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RESUMEN EJECUTIVO

La determinacién de los factores que influencian el crecimiento econémico ha sido
un tema recurrente de investigacion por décadas, pero que aun no ha encontrado respuesta
definitiva. Uno de los componentes estudiados corresponde al sistema financiero. Este, al
reducir costos de informacion y transaccion, puede promover el crecimiento mediante una
asignacion de recursos mas eficiente. El presente estudio se enfoca en dicha variable, y es

mas, la divide en dos componentes: desarrollo de los bancos y del mercado bursatil.

Se utiliza el modelo de Solow como base y a este se le agrega variables de capital
humano y aquellas asociadas a las finanzas. La base de datos construida se compone de 200
paises con datos tomados de 1960 a 2014. De tal forma de controlar por efectos especificos
de los paises se utilizan datos de panel, y en consecuencia, métodos econométricos
especializados. Para el modelo de economias en estado estable se realizan regresiones
MCO agrupados, efectos fijos y efectos aleatorios. Por otro lado, para el modelo de
economias en estado de transicion, al ser un modelo dindmico se utiliza el método GMM de

diferencias.

Los resultados concuerdan con la teoria para la variable de desarrollo del mercado
bursétil, la cual es significativa y positiva en la mayor parte de las muestras. Sin embargo,
no hay evidencia econométrica para afirmar que el desarrollo del banco influya en el
crecimiento. Esto puede deberse a un error de medicion, incorrecta definicion de proxies o
la incorrecta especificacion del modelo. Estos resultados motivan a los gobiernos a generan
mas politicas enfocadas en el desarrollo de los mercados bursatiles y a los investigadores a

comprobar los resultados relacionados a los bancos.
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1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

Existe una gran cantidad de estudios que tienen por objetivo la formulacién de un
modelo del crecimiento economico, William Easterly incluso compara esta bdsqueda con
aquella del Santo Grial o el elixir de la vida (2001). Para comprender por qué resulta tan
importante para los economistas esta tematica se debe comenzar por aclarar algunos
conceptos basicos. El crecimiento econdmico es el aumento de la produccion en el tiempo.
Esta se puede medir de distintas formas siendo la mas comun el Producto Interno Bruto
(PIB) que corresponde a lo producido dentro de las fronteras de un pais medido en unidades
monetarias (Parkin M. , 2007). En términos simples, este indicador mide la riqueza de un

pais.

A partir de esto surgen las preguntas, ¢para qué se estudia esto?, ;cdmo afecta una
mayor (0 menor) produccion del pais la vida de las personas?, ;qué cambios se pueden
hacer? En primer lugar, la calidad de vida de la poblacién y el desarrollo de un pais se ve
influenciada por muchos factores ademas de la riqueza, como lo son el acceso a la salud y
educacion. Por lo tanto, un pais rico (alto PIB) no es necesariamente desarrollado, sin
embargo, es innegable que existe una alta correlacion entre crecimiento y desarrollo (Deb,

2015).

Easterly (2001) indica que la basqueda por un modelo de crecimiento econémico es
una tarea noble cuyo objetivo es la lucha en contra de la pobreza. Para resaltar la
importancia de esta el autor presenta cifras a tomar en cuenta. Por ejemplo, la tasa de
mortalidad infantil en el quinto superior de los paises mas ricos es 4 de 1.000 nacimientos,

por otro lado en el quinto méas pobre este valor aumenta a 200. Un cuarto de las naciones



mas pobres ha experimentado una hambruna en las Gltimas tres décadas, en este mismo
tiempo, ninguno de los paises ricos ha tenido que pasar por esta catastrofe. Al aumentar la
produccién de un pais en un 1%, la poblacién viviendo en condiciones de pobreza del pais
se reduce en promedio 2.5% (considerando como pobreza vivir con menos de un délar de

1993 diario) (Ravallion, 2001).

Asi nace y se justifica el interés de determinar cuéles son los factores que mueven el
crecimiento econdmico, para asi generar politicas gubernamentales dirigidas
especificamente a desarrollar estas variables. Existen ya varios autores que han estudiado
este tema, por ejemplo, Robert Solow utiliz6 el trabajo, el capital y el nivel de tecnologia
como variables exdgenas (1956). Afos después el modelo fue expandido para afiadir la
acumulacion del capital humano (Mankiw, Romer, & Weil, 1992). De esta forma existen
diversos estudios que afiaden o eliminan variables, que utilizan distintas bases de datos o

métodos economeétricos o que simplemente, comienzan con un enfoque totalmente distinto.

La Gltima crisis econdmica mundial comenzé en agosto del 2008, y es la mayor
crisis financiera desde la caida de la bolsa de Wall Street en 1929. Estas ultimas son
probablemente las mas conocidas, sin embargo se han registrado muchas mas relacionadas
al sistema financiero (Barrell & Davis, 2008): entre los afios 1970 y 2002 el numero de
crisis bancarias asciende a 117 en 93 paises (Caprio, Klingebiel, Laeven, & Noguera,
2003). Después de todas las crisis provenientes del sector financiero los investigadores
buscan comprender de una mejor forma los efectos que tiene este sector en la produccion.
Un ejemplo de ello es Arusha Cooray (2010) quien busca aumentar el modelo de Mankiw,

Romer y Weil afiadiendo una variable para el mercado accionario.



Los resultados obtenidos pueden resultar de gran utilidad para las instituciones
gubernamentales, al determinar cual es la importancia del mercado financiero, tanto el
mercado bursatil como los bancos, en la economia. Ademas permite determinar cuéles son
especificamente las variables que afectan el crecimiento, motivando al gobierno a generar

politicas acordes.



2. OBJETIVOS
2.1 Objetivo General
Modelar el crecimiento econémico utilizando técnicas econométricas de regresion
en datos de panel para un conjunto de paises incluyendo como regresoras variables propias
del mercado financiero, tanto del sistema bancario como accionario, que midan el tamario,
liquidez y rotacion de este de tal forma de determinar cuales son los factores que impactan

en el crecimiento y asi guiar las politicas gubernamentales.

2.2 Objetivos Especificos

e Organizar los conceptos asociados al mercado financiero y sus conexiones con la
economia a través de la lectura de documentos especializados y de actualidad para
comprobar el sentido tedrico del modelo a utilizar y evaluar si nuevas variables
deben ser afiadidas.

e Compilar datos macroecondémicos y financieros por medio de herramientas de
busqueda con el objetivo de probar el modelo con datos reales.

e Verificar el modelo desarrollado por Arusha Cooray (2010) utilizando la base de
datos y agregar nuevas variables en caso de ser necesario para asi encontrar el
modelo que mejor se adapte a la situacion.

e Estudiar si existe una diferencia empirica entre el rol que cumplen los bancos vy el
mercado bursatil.

e Determinar una técnica econométrica para modelar el caso a traves del estudio y
prueba de distintas opciones para asi elegir la que arroje mejores de resultados y
logre una prediccion més exacta.

e Comparar resultados para distintos grupos de paises.

4



3. MARCO TEORICO

3.1.  Medicion del PIB y del Crecimiento Econémico

El crecimiento econdmico es el aumento de la produccion de bienes en el tiempo.
Por lo tanto, en primer lugar, se debe definir una forma de cuantificar la produccion. El
producto interno bruto (PIB) es el valor de mercado de todos los bienes y servicios finales
producidos en una economia en un intervalo de tiempo dado. Dentro de la definicion
existen algunos puntos a destacar. Primero, el PIB se mide en unidades monetarias, en lugar
de cantidad, ya que esta es la Unica forma de agrupar todos los bienes bajo la misma
unidad. Por otro lado, los Unicos bienes y servicios que se contabilizan son los finales, no
los intermedios, ya que la medida busca cuantificar sélo el valor agregado a los recursos.
Si, en cambio, se sumara también el precio de bienes intermedios se estaria incluyendo el
mismo valor agregado dos veces. Ademas, sélo se cuantifican el valor de bienes y servicios
producidos dentro del pais en un tiempo definido (i.e. por trimestre o afio) (Parkin M. ,
2007). Para comprender cdmo es medido el PIB se debe estudiar el flujo circular

macroecondmico.

La teoria macroeconémica diferencia entre cuatro agentes del mercado y tres
mercados financieros en los que estos interactuan. En la figura 1 se observa como se
relacionan estos grupos. Si lo que se busca es la medicion del PIB la atencion debe ir
dirigida al mercado de recursos. Las familias son las duefias de los recursos naturales, las
empresas requieren de estos para producir los bienes y servicios, y por lo tanto pagan a las
familias un ingreso como retribucién por el uso de los recursos. El Unico flujo que entra y
que sale del mercado de recursos es el ingreso, y asi se concluye que la produccion es igual

a este.



Existe otra forma de calcular el producto, pero para este enfoque el analisis se
concentra en el mercado de bienes y servicios. Las empresas producen bienes que son
adquiridos por las familias, en forma de consumo, por el gobierno como gasto publico, por
el sector exterior, representado mediante la diferencia entre las exportaciones e
importaciones, e incluso por las mismas empresas como inversion en bienes de capital. La
suma de estos, el gasto agregado, corresponde a la produccién de la economia. EI primer

método es llamado método del ingreso y el segundo, método del gasto (Parkin M. , 2007).

5 Ahorro de las familias

-..‘

®
@
v

» Gobierno

desew
de
®

1

SRR ew
I I I T IT]]

(5]
LI T

Reszto
del mundeo

'y
[ )

L]
»
@
l' ®
.'Il
»

.-.
*"e
=z

v
®ssencscsen s seensennee?
Endeuvdamiento de las empresas

Figura 1. El flujo circular de la economia (Parkin M. , 2007, pag. 113).

La tasa de crecimiento es el cambio porcentual de la cantidad de bienes y servicios
producidos por una economia de un periodo a otro. Si se utilizan los precios del mercado
para calcular el PIB, ya sea utilizando el método del ingreso o del gasto, se obtiene el PIB
nominal. Este no puede ser utilizado para calcular el crecimiento ya que es afectado por la
inflaciéon. Por ejemplo, se presenta el caso de una economia cuyo nivel de produccion se

mantuvo constante pero su nivel de precios aumento, si se intentara calcular el crecimiento



econdmico como la variacion en el PIB nominal, efectivamente habria un aumento, sin
embargo este no representaria un aumento en la produccién de bienes y servicios. Por esta
razon debe utilizarse el PIB real para obtener la tasa de crecimiento. Se usan los precios de
un afo base para calcular el PIB de todos los afios y de esta forma, los valores no se ven

afectados por la inflacion.

Existen diversas motivaciones para medir la tasa de crecimiento. En primer lugar se
utiliza para estimar la evolucion del bienestar econémico de una sociedad. Cabe destacar
que este Ultimo refleja el estado general de la situacion econdmica, y por lo tanto incluye
otros factores que no pueden ser medidos por el PIB. La produccion en el hogar, actividad
econdmica oculta y calidad del medio ambiente, son algunos ejemplos de aquellos factores
que el PIB no contabiliza. De todas formas resulta un estimador atil y, ademas, es

comunmente utilizado para realizar comparaciones entre paises (Parkin M. , 2007).

Es de interés para los encargados de las politicas saber cual es el crecimiento actual
ya que este indica si la economia se encuentra en etapa de recesion o de expansion del ciclo
econoémico. Por ejemplo, si se encontrara en una etapa de bajo crecimiento una posible
solucion seria aumentar el gasto publico y disminuir las tasas de interés, para que de tal

forma el gasto agregado aumente (Parkin M. , 2007).

Los economistas han buscado ir més alld de simplemente calcular el crecimiento
actual sino que han construido modelos para determinar cuales son las variables que lo
explican. De tal forma que los gobiernos puedan destinar sus recursos al potenciamiento de

estas variables.



3.2.  Modelos de Crecimiento Econémico

Existieron dos periodos marcados en los que destacé la investigacion en el tema del
crecimiento econdémico. El primero se extendié desde finales de los afios 50 a toda la
década de los 60. Los modelos que surgieron a partir de estas investigaciones pueden ser
clasificadas dentro de la teoria neoclasica, la que afirma que el crecimiento se explica
fundamentalmente por variables exdgenas, es decir, definidas fuera del modelo. EI mayor
exponente de esta corriente fue Robert Solow, por cuyo trabajo fue galardonado con un
Premio Nobel en 1987. La segunda ola ocurrié 30 afios mas tarde, apoyandose en las
teorias anteriores, se buscaba demostrar que el crecimiento también puede ser
autosostenido, es decir, que sea explicado por variables enddgenas (Dornbusch, Fischer, &

Startz, 2008).

El modelo que se estudia en esta investigacion corresponde a un modelo de
crecimiento tipo exogeno, y por lo tanto, se describira esta corriente con mayor

profundidad.

o Modelo de Solow
La produccion es funciéon del capital acumulado y la fuerza laboral. Parte del
producto elaborado se consume y la otra parte se invierte en capital a una tasa s. En el

estudio se realizan un conjunto de supuestos (Solow, 1956).

e La funcion de produccion presenta rendimientos constantes a escala. Esto quiere
decir que al aumentar todos los factores en una cierta proporcion, la produccién

variara en esa misma proporcion.



e Los factores tienen rendimientos marginales decrecientes, lo que significa que al
aumentar su cantidad existira un aumento de la produccién pero cada vez
menor.

e La fuerza laboral crece de forma exponencial a una tasa exdgena n. Ademas, se

mantiene el estado de pleno empleo de forma perpetua.

A partir de dichos supuestos se obtiene a que la variacion del capital fijo por
trabajador esta conformada por un flujo positivo y uno negativo. El flujo positivo
corresponde a la inversion en capital. Por otro lado, el crecimiento de la poblacion de
trabajadores genera una disminucion, ya que a medida que haya menos trabajadores existira
menos capital por cada uno. Por lo tanto, s6lo para mantener el nivel de capital por

trabajador se debe realizar una inversion.

La figura 2 demuestra cuales son las conclusiones que se pueden obtener de este
analisis. Las variables estan expresadas en unidades por persona (o trabajador), las que se
presentan con letras minasculas para poder ser diferenciadas. Existe una produccion que es
funcion del capital por trabajador acumulado con que cuenta dicha economia. Se observa
que el capital tiene rendimientos marginales decrecientes. La inversion es el porcentaje
ahorrado de la produccion, por lo tanto, para obtener esta curva basta sélo con multiplicar
la funcion de la produccién por una constante de ahorro. Finalmente existe una inversion
requerida para mantener el capital por trabajador. Esta es una funcién lineal cuya constante

es la tasa de crecimiento de los trabajadores.
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Figura 2. Produccion e inversion en estado estable (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2008,
pég. 66).

Del gréfico de la figura 2 se obtienen las siguientes conclusiones:

e Un pais se encuentra en estado estable cuando la inversion realizada es igual a la
inversion requerida. En este punto la produccion por trabajador se mantiene
estable, ya que todo lo que se invierte en aumentar el capital se utiliza en
contrarrestar el efecto del aumento de la poblacion.

e Siun pais se encuentra bajo el estado estable la inversion que realice aumentara
su capital por trabajador ya que la inversion requerida es menor. De esta forma
se contara con una mayor cantidad de capital acumulado para el siguiente
periodo, con el que se alcanzard una mayor produccién y a su vez una mayor
inversion (asumiendo que la tasa de ahorro se mantiene constante). Este proceso

se repetird hasta que la economia alcance su estado estable. Si un pais tiene un
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Produccién por persona

capital por trabajador mayor a su estado estable, entonces ocurrira el proceso

contrario hasta llegar nuevamente al estado estable.

De esta forma, se concluye que si dos paises definen las mismas tasas de ahorro, y
asumiendo que la tasa de crecimiento de la poblacion en edad para trabajar es la misma,
deberian llegar eventualmente a alcanzar el mismo estado estable de la economia. En otras
palabras, lo que propone Solow es que los paises convergen a un mismo estado. Otra
conclusion interesante es que, los paises pobres, con una menor cantidad de capital por

trabajador, tienen tasas de crecimientos mas elevadas que los paises mas ricos.
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Figura 3. Variacién de la tasa de ahorro. A) Cambio en la curva de inversion. B) Efecto en
el producto por trabajador. C) Efecto en la tasa de crecimiento (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2008,
pags. 67-68).

Se dice que este modelo es de crecimiento exdgeno ya que la tasa de crecimiento de
la produccion en estado estable es igual a la tasa de crecimiento demogréafico, una variable

definida fuera del sistema. El crecimiento no depende de la tasa de ahorro. Si en una
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economia se aumenta la proporcion invertida en capital se desplaza la curva de inversion,
como se muestra en la figura 3 (A), y por lo tanto, se redefine el estado estable. En el corto
plazo existiria una tasa de crecimiento mayor a la tasa de crecimiento poblacional para asi
alcanzar el nuevo estado estable, lo que se plasma en la figura 3 (B) y (C). Cuando se llega
al nuevo estado estable, se vuelve a la tasa de crecimiento igual a la tasa de crecimiento de
la poblacion de trabajadores. En conclusion, en el largo plazo la tasa de crecimiento es

constante y exdgena.

o Modelo Solow aumentado
El modelo de Solow ha sido la base para un gran nimero de economistas en el
desarrollo de nuevas teorias del crecimiento de la produccion. Una de estas fue la elaborada
por Gregory Mankiw, David Romer y David Weil (1992). Estos demostraron que, aunque
el modelo determinaba correctamente la direccidn del efecto que tiene sobre el crecimiento

el ahorro y el crecimiento poblacional, se equivocaba en predecir la magnitud de estos.

Para comenzar los autores comenzaron con un modelo de Solow “de libro” que,
ademas de los factores que se describieron en el punto anterior, incluyen la depreciacion del
capital y el avance tecnoldgico, que crece a una tasa exponencial constante. Ambos son
considerados exogenos e iguales para todos los paises. Las variables del modelo son
calculadas por trabajador efectivo, es decir, por unidad de trabajo considerando el nivel
tecnoldgico del periodo. Por lo tanto, la unidad de trabajador efectivo crece a una tasa igual
a la suma de la tasa de crecimiento poblacional mas la tasa de avance tecnolégico (Mankiw,

Romer, & Weil, 1992).
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El modelo supone que el pago de los factores es igual a su producto marginal, por lo
tanto la participacion del capital en el producto deberia rondear un tercio. Esto implicaria
que la elasticidad del producto por trabajador respecto a la tasa de ahorro tiene un valor de
aproximadamente un medio y, por otro lado, la elasticidad de la suma de las tasas de
crecimiento poblacional, avance tecnoldgico y depreciacion, la misma magnitud pero signo
contrario. Los autores, al probar el modelo empiricamente descubren que, aunque el
modelo pronostica correctamente los simbolos de los estimadores, sobreestima el efecto del

capital en la produccion .

Argumentando que es la subespecificacion del modelo lo que provoca la obtencion
de estimadores incorrectos, los autores aumentan el modelo de Solow “de libro” con una
variable para la acumulacion de capital humano. Este representa las habilidades,
capacidades y conocimiento de los trabajadores (Destinobles, 2005). Estiman que el pago al
capital humano esta entre 50 y 70% del pago total al trabajo, y por lo tanto, la participacion

del factor en la produccién deberia estar entre un tercio y un medio.

Los resultados que obtienen del estudio empirico se asemejan a los previstos, la
participacion del capital fisico y del capital humano en la produccion es de
aproximadamente 0,3 en dos de las tres muestras y las variables exdgenes explican casi
80% de las variaciones de la produccion. Esto demuestra que la agregacion del capital

humano en el modelo de Solow mejora el rendimiento de este.

Cabe destacar que para el estudio empirico se utilizaron tres muestras: la primera
inlcuye a todos los paises con data disponible y que la industria petrolifica no sea la

dominanate, la segunda excluye a ciertos paises por calidad de los datos y con poblacion
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menor a un millén y la tercera estd compuesta por los paises de la OCDE con poblacién
mayor a un millén. Se utiliz6 un modelo de corte transversal con los datos promediados del
periodo 1960-1985. Ademas para la tasa de acumulacién de capital humano se utiliza una
variable proxy, el porcentaje de poblacion en edad para trabajar matriculado en educacion

secundaria (Mankiw, Romer, & Weil, 1992).

En el presente estudio se propone expandir ain méas el modelo de Solow original
con variables del mercado financiero. Para que los paises logren crecer los mercados que
componen la economia deben funcionar correctamente uno de estos mercados, como fue

mencionado anteriormente, es el de activos financieros.

3.3.  Mercados Financieros
Las instituciones financieras y mercados juegan un rol crucial en la economia.
Cuando el ingreso de las familias es mayor al consumo y a los impuestos que deben pagar
al estado se puede ahorrar para el consumo futuro. Por otro lado, las firmas necesitan dinero
para poder invertir en nuevos activos fisicos y asi producir. El sistema financiero es aquel
que provee el canal para que el ahorro puede transformarse en inversion en nuevo capital y

asi permitir el crecimiento de la economia (Parkin M. , 2012).

Tradicionalmente se segmenta a los mercados financieros en mercados de dinero y
mercados de capital. Los instrumentos del primero incluyen valores a corto plazo,
negociables y con alta liquidez. Por otro lado, los mercados de capitales incluyen valores a
un plazo més largo y con maés riesgo. Existe una gran variedad de valores, a continuacion se

presenta una lista de los que son mas cominmente usados (Bodie, Kane, & Marcus, 2004).
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Letras del tesoro: valor emitido por el estado a corto plazo. Al vencimiento el
tenedor recibe un pago igual al valor nominal, la diferencia entre el precio y este
valor representa el beneficio para el inversionista.

Certificados de depdsito: es un deposito a vencimiento con un banco, estos no
pueden retirarse hasta cumplido el plazo, al final de este se pagan los intereses al
depositario.

Bonos: instrumento de crédito y deuda a mayor plazo que los valores anteriores. Un
ejemplo son las obligaciones societarias, mediante estas las empresas privadas
toman dinero prestado directamente del publico, generalmente pagan cupones
periodicamente y devuelven el valor nominal al vencimiento.

Acciones: son titulos de propiedad en una empresa publica. Los accionistas tienen
derecho a voto y pueden recibir dividendos. Las acciones se venden y se adquieren
en mercados conocidos como Bolsas de Valor, una de las més famosas es la Bolsa
de Nueva York. Ademas, los indices proporcionados por el mercado accionario se
utilizan ampliamente para evaluar el rendimiento de las firmas. Este mercado

también se llama Bursétil.

Las instituciones financieras manejan estos valores y ponen en contacto a los que

desean ahorrar (prestar) su dinero y aquellos que necesitan pedir. Los bancos comerciales
se encuentran en esta categoria. Estos son firmas licenciadas para recibir depdsitos y hacer
préstamos. Ademas ofrecen a sus clientes distintas opciones de ahorro que combinan

algunos de los instrumentos ya vistos (Parkin M. , 2012).

El sistema financiero de un pais puede estar mas enfocado en el desarrollo de los

bancos (bank-based), como son los casos de Alemania y Japon o, por otro lado, basado en
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el mercado de capitales (market-based), como lo son Estados Unidos y el Reino Unido.
Demirguc-Kunt y Levine (1999) obtienen las siguientes conclusiones respecto a los dos

enfoques de mercado financiero en su estudio para el Banco Mundial:

e Los bancos, bolsas de valores y otras instituciones financieras son mas grandes,
mas activos y mas eficientes en paises ricos. En general el sistema financiero, esta
mas desarrollado en estos paises.

e En comparacion con los bancos, las bolsas de valores son més activas y eficientes
en paises con mayor ingreso. Hay una tendencia a inclinarse por un sistema basado
en el mercado de capitales a medida a que el pais se vuelva mas rico.

e Paises con baja proteccion de los derechos del accionista o prestador, altos niveles
de corrupcion, estandares de contabilidad pobres, regulaciones bancarias restrictivas
y altas tasas de inflacion, en general, poseen sistemas financieros poco

desarrollados.

La pregunta que surge es si existe una relacion entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econdmico. Y, en caso de una respuesta afirmativa, son el
mercado bancario y accionario sustitos, complementos o existe alguno que lleve al

crecimiento econdmico de manera mas eficiente (Beck & Levine, 2004).

3.4.  Macroeconomiay Finanzas
Los modelos de crecimiento vistos anteriormente utilizan variables provenientes de
los mercados de bienes y servicios y de factores productivos. Sin embargo, existe un tercer
mercado, el financiero, cuyo desarrollo también puede promover el crecimiento. En

términos generales el funcionamiento de los mercados de retornos afecta la liquidez, la
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diversificacion del riesgo, la adquisicion de informacion acerca de firmas, el control
corporativo y la movilizacion del ahorro (Levine & Zervos, 1996). A continuacion se

describiran los aportes especificos del mercado bancario y el accionario.

o En relacion a Mercado Bancario

En 1911 Joseph Schumpeter declar6 que los intermediarios financieros son
esenciales para promover la innovacion tecnolédgica y el desarrollo econémico al movilizar
los ahorros, evaluar proyectos, manejar el riesgo, controlar a los administradores y facilitar
las transacciones (King & Levine , 1993). En primer lugar, los bancos permiten una mejor
asignacion del capital. Esto se debe a que las instituciones bancarias cuentan con
informacién de las empresas y de la administracion de estas, por lo tanto pueden tomar
mejores decisiones de inversion. Ademas, mediante estos se administra el riesgo
transversal, intertemporal y de liquidez y se moviliza el capital para explotar economias de

escala (Levine R. , 2002).

Por otro lado, los promotores de una economia basada en los bancos destacan las
ventajas de estos sobre el mercado accionario. Los mercados bursatiles revelan informacion
rapida y pablicamente, reduciendo el incentivo de los inversionistas individuales a adquirir
informacidn por cuenta propia. Los bancos, por el otro lado, pueden explotar economias de
escala en el procesamiento de la informacion, ademas de forman relaciones de largo plazo
con las firmas, sin revelar la informacion de estas en mercados publicos. En el mercado
bursatil los inversionistas pueden facilmente vender sus acciones, asi que tienen menos
incentivos a ejercer control corporativo. Bancos poderosos pueden obligar a las firmas a
repagar sus deudas, a diferencia de mercados atomicos (Levine R. , 2002). Los bancos

tienen un mayor control e informacion de las operaciones de la firma, y por lo tanto podrian
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detener proyectos ineficientes (Rajan R. G., 1992). Existe una desconfianza en la bolsa de
valores ya que se cree que los participantes de esta se encuentran poco informados y que el
precio esté fuertemente influenciado por olas irracionales de optimismo o pesimismo de los

inversionistas (Fischer & Merton, 1983).

Existe una gran cantidad de estudios enfocados a demostrar el efecto que tiene el
desarrollo del banco en el crecimiento econémico. King y Levine (1993) demuestran que el
desarrollo bancario, medido por el total de los activos liquidos (M3) como porcentaje del
PIB, explica el crecimiento econdmico en una muestra de mas de 80 paises. Otros estudios
(Levine R., 1998; Beck, Levine, & Loayza, 2000) proponen la utilizacion de variables que
miden el crédito a las firmas privadas como proxy para el desarrollo de las instituciones
bancarias. El problema de esta literatura es que omite variables de a bolsa de valores ya que
estas se encuentran disponibles solo para un nimero reducido de paises en un periodo de

tiempo menor.

o En relacion al Mercado Accionario
La liquidez es uno de los factores que afecta la actividad econémica. Generalmente
los proyectos de inversién requieren compromisos de capital de larga duracion, sin
embargo los inversionistas son reacios a ceder el control de sus ahorros por largos periodos
de tiempo. Por lo tanto, si no se promoviera la liquidez muchas inversiones en proyectos de
larga duracion quizas no se llevarian a cabo. Como se mencion6 anteriormente, la liquidez
tiene una desventaja, facilita la venta de acciones, reduciendo el incentivo de monitorear a

los administradores.
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Mercados integrados internacionalmente tienen como consecuencia la
diversificacion del riesgo lo que podria influenciar el crecimiento redirigiendo las
inversiones a proyectos de mayores retornos (mas riesgosos). Los detractores postulan que
una disminucion del riesgo o una mayor liquidez podrian disminuir el ahorro y desacelerar

la economia.

Ademaés realizar una inversion rentable motiva a los inversionistas a informarse
acerca de las organizaciones en las que ponen su dinero. Un inversionista informado puede
rentar antes de que la informacion se haga conocida por todos y los precios cambien. Un
conocimiento mayor causa una mejor asignacion de recursos, y por lo tanto promueve el
crecimiento. Hay quienes no concuerdan con este punto, y afirmar que un mercado en
correcto funcionamiento revela inmediatamente la informacion mediante el cambio de

precios.

Utilizando indicadores del mercado accionario resulta méas facil realizar el control
de la firma, por ejemplo, de esta forma se pueden alinear los intereses de la junta directiva y
los gerentes (Levine & Zervos, 1996). Ademas se genera una mejora del gobierno
corporativo, haciendo mas facil asociar la compensacion de la gerencia con el rendimiento

de la firma (Levine R. , 2002).

Algunos autores afirman que el impacto del mercado bursétil es més positivo para la
economia que el de los bancos. Allen y Gale (2000) sefialan que los bancos pueden
desacelerar la innovacion al favorecer inversiones excesivamente conservadoras o proteger

empresas ya establecidas con quienes tienen alianzas de largo plazo. Debido a que tiene
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mayor informacion y control sobre las firmas, los bancos pueden obtener una mayor

proporcién de las ganancias (Rajan R. G., 1992).

Levine (1998) con el objetivo de determinar el impacto del mercado financiero en la
economia de un pais define ciertas caracteristicas del mercado bursatil importantes para
medir su desarrollo. Estas son: tamafio o capitalizacion (valor de todas las acciones listadas
en la bolsa), liquidez, rotacion, integracion internacional y volatilidad (o variabilidad) de

los retornos.

Levine y Beck (2004) utilizan datos de panel de 1976 a 1998 para evaluar el
impacto de los mercados financieros, tanto bancario como accionario y determinar si
efectivamente uno tiene un efecto mayor que el otro. Concluyen que tanto las bolsas de
valores como los mercados son importantes para el crecimiento econdémico, ya que en la
mayoria de las regresiones realizadas los coeficientes para ambas variables son

significativos.

En este estudio, se probara si las variables del mercado financiero influyen
positivamente en el crecimiento a través de un modelo de Solow aumentado. Por esta razén,
se toma como referencia el estudio de Cooray (2010) que utiliza el modelo de Solow

aumentado con capital del mercado accionario.

3.5. Modelo Cooray
Cooray (2010) postula un modelo para el nivel de la actividad econémica basandose
en lo anteriormente propuesto por Mankiw, afiadiendo variables para el mercado bursatil.
Debido a que no existen una variable que describa exactamente el desarrollo de la bolsa de

valores se utilizan tres variables: capitalizacion de mercado, liquidez del mercado y ratio de

20



rotacion. Ademas se utiliza un indice compuesto por Demirgiic-Kunt & Maksimovic (1996)

que incorpora el tamafio, la liquidez y la actividad de la bolsa de valores.

El tamafio del mercado se medira usando la capitalizacién dividida por el PIB. La
capitalizacion es igual al valor total de las acciones registradas. Esta variable mide la
habilidad de movilizar capital y diversificar el riesgo. La liquidez se mide de dos formas.
En primer lugar se mide el valor total de las transacciones en los mercados accionarios méas
importantes por unidad de PIB. Este ratio mide el valor de los retornos comparados con el
tamafio de la economia. La medicién de liquidez complementa aquella del tamafio ya que
un mercado puede ser grande pero inactivo. En segundo lugar se mide el ratio de rotacion
como el valor total de las transacciones en los mercados accionarios mas importantes pero
esta vez por la capitalizacion de mercado. Este es un complemento de los dos ratios
anteriores ya que un mercado puede ser pequefio pero liquido de todas formas (Levine &

Zervos, 1996).

El estudio utiliza las mismas variables que el modelo MRW afiadiendo una variable
para el sector financiero. Se realiza el modelo en forma separada utilizando la variable de
tamarfio, liquidez, rotaciéon y una combinacién de todas. ElI mayor R?, igual a 0,32, se
obtiene al utilizar la variable de tamafio, es decir las variables explican 32% de la variacion.
Estos resultados se obtuvieron asumiendo que la economia habia llegado a su estado
estacionario el 2003 (afio del que se recopilaron los datos). Esta suposicion es poco
probable y por lo tanto también se prueba el modelo de transicion. EI modelo de transicion

explica en un mayor porcentaje la variacion del ingreso per capita, entre un 63% y 68%.
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Por dltimo, se sabe que si los coeficientes de crecimiento dependieran de la
actividad econdmica (variable dependiente) existirian problemas de endogeneidad. Estos
pueden solucionarse al utilizar el Método General de los Momentos (GMM). Utilizando

este método se explica entre un 63 y 69% la variacion (Cooray, 2010).

22



4. METODOLOGIA

4.1. Datos de Panel
o Definicién
En econometria, por lo general, se habla de tres tipos de datos: datos de corte
transversal, series de tiempo y datos de panel. Para el primero se cuenta con valores para
varios individuos o entidades solamente para un punto en el tiempo (por ejemplo, el
promedio de notas de los alumnos de un curso en un afio determinado). Por otro lado, en las
series de tiempo se observan valores de las variables de sélo un individuo en varios puntos
de tiempo (por ejemplo, la inflacién anual de un pais tomada para un periodo de 40 afios).
Por ultimo, los datos de panel combinan los dos tipos. Se estudia el comportamiento en el
tiempo de un grupo de individuos, es decir, cuenta con la dimension del espacio y del
tiempo (por ejemplo, el gasto gubernamental anual de un grupo de paises entre 1950 y

2000) (Gujarati & Porter, 2010).

A los datos de panel también se les conoce como datos agrupados, combinacion de
datos de series de tiempo y de corte transversal, anélisis de historia de sucesos, anélisis de
generaciones, entre otros (Gujarati & Porter, 2010). Todos estos nombres sugieren que
existen observaciones repetidas para los mismos individuos un cierto nimero de periodos

mayor a uno.

o Ventajas y Limitaciones
La utilizacion de datos de panel conlleva ciertas ventajas respecto a los otros tipos

de datos (Baltagi, 1995):
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Las técnicas de estimacion con datos de panel consideran la heterogeneidad entre
los individuos. Por otro lado, una serie de tiempo o datos de corte transversal que no
controle la heterogeneidad corre el riesgo de presentar estimadores sesgados.

Los datos de panel entregan “mas informacion, poseen mas variabilidad, menos
multicolinealidad entre las variables, mas grados de libertad y mayor eficiencia”.
Por ejemplo, un problema muy comun de las series de tiempo es la correlacion entre
las series, este puede tratarse al agregar individuos estudiados, es decir, afiadir un
corte transversal. Con mas informacion se pueden generar estimadores mas
confiables.

Utilizando datos de panel se puede estudiar de una mejor manera la dinamica del
ajuste. La data de corte transversal, aunque pueda verse estable, esconde una
multitud de cambios. Por ejemplo, si se analiza el desempleo, utilizando datos de
corte transversal se puede saber qué porcentaje de la poblacion esta desempleada en
un punto de tiempo, si el estudio se repite en otro periodo se puede determinar como
cambio este porcentaje. Sin embargo, s6lo con datos de panel se puede descubrir
qué porcentaje de aquellos que estaban desempleados lograron conseguir empleo.
Ademas utilizando datos de panel se puede calcular la velocidad de los ajustes como
efecto de las politicas econdmicas.

Los datos de panel permiten identificar y medir efectos que no se pueden detectar en
series de tiempo o datos de corte transversal. Por ejemplo, si existieran diferencias
en la medicion de las variables entre los individuos, la data de corte transversal

asignaria dicha variabilidad a las variables. Por otro lado, al utilizar datos de panel,
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la forma de medicién de la variable es constante en el tiempo para cada individuo y
el estimador realiza la inferencia haciendo la comparacion intra-individual.

e Los datos de panel permiten construir modelos de comportamiento mas complejos.
Entre estos modelos estan las economias de escala y el cambio tecnoldgico.

e Sereduce o elimina el sesgo que puede producirse al agregar datos de individuos.

Baltagi (1995) también establece que la utilizacion de los datos de panel conlleva

ciertas limitaciones.

e Surgen problemas de recoleccion y disefio. Estos se hace méas notorios en encuestas:
problemas de cobertura (no inclusion de toda la poblacion de interés), no-respuesta
(falta de cooperacion del encuestado), frecuencia de las entrevistas, entre otros.

e Distorsion en los errores de medicién. Existe el riesgo de que el error de medicion
de una variable podria cambiar en el tiempo para cada individuo. Esto sucede
especialmente cuando se entrevista a personas, por ejemplo, trabajadores pueden
sobreestimar el nimero de horas trabajadas, lo que implica un error, y en el
siguiente periodo responder nuevamente con un error distinto.

e Problemas de seleccion: auto-seleccion, no-respuesta y desgaste. El primero
describe cuando el individuo se auto-asigna a un grupo provocando una muestra
sesgada. En encuestas, la no-respuesta corresponde a la negacion en participar, ya
sea ciertas preguntas o la encuesta completa. Esta es un problema mas serio para los
datos de panel ya que hay posibilidad de subsecuentes olas de no-respuesta. Por
altimo, el desgaste es el problema mas importante para los datos de panel.
Corresponde al retiro de ciertos individuos de la muestra con el paso del tiempo. Por
ejemplo, si se estudia un grupo de individuos en un periodo de tiempo, puede
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suceder que estos se retiren del estudio. En general, las olas de desgaste aumentan
de un periodo al siguiente pero con una tasa decreciente.

Al tener datos de panel con una pequefia dimension de tiempo, se pasa a depender
en tener una gran cantidad de individuos. Por otro lado, cuando la dimension
transversal es pequefia el panel depende de una larga serie de tiempo y se debe tener

cuidado con la dependencia entre los individuos.

Clasificacion

Los datos de panel pueden ser clasificados segun distintos conceptos (Park, 2011):

. Micro vs Macro Panel o (Panel Corto vs Largo)

Un micro panel (panel corto) contiene un gran numero de individuos, pero
con pocos periodos. Por otro lado para un macro panel (panel largo) se tienen
observaciones de pocos individuos para largas series de tiempo. Se dice que la
estructura de un micro panel es ancha y la de un macro panel angosta.

. Datos de Panel Balanceado vs Desbalanceado

Para los datos de panel balanceados todas las entidades cuentan con
observaciones en todos los periodos. Los paneles desbalanceados son aquellos en
que los individuos tienen diferente cantidad de observaciones. Estos Gltimos
conllevan algunos problemas computacionales y de estimacion, sin embargo, la
mayoria de los programas estadisticos pueden manejarlos.

Datos de Panel fijos vs Rotativos

Se habla de datos de panel fijos cuando se realizan observaciones de los

mismos individuos para todos los periodos. Si el conjunto de individuos cambia de

un periodo a otro se habla de un panel rotativo.

26



J Modelacion
En esta seccion se describen los métodos mas comunmente utilizados para modelar

datos de panel.
4.1..1. Modelo de regresion con MCO agrupados o de coeficientes constantes

Este modelo consiste en agrupar todas las observaciones en el panel, de la siguiente

manera (Gujarati & Porter, 2010):

Y =a+ ) bl +eq ®
j

La ecuacion (1) describe una regresion con dimension transversal i y temporal t. La
variable y corresponde a la variable independiente, mientras que x’/ representas las j

regresoras asociadas al estimador b;. Notar que el intercepto a es sdlo uno y que se supone

un error e;;~iid (0, c2).

Se deben realizar cinco supuestos fundamentales para proceder con este metodo

(Greene, 2008; Kennedy, 2008):

1. La variable dependiente puede expresarse como una funcion lineal de un conjunto
de variables independientes y un término de error.

2. Las variables explicativas son exogenas, es decir, no existe correlacion entre
ninguna de estas y el término de error.

3. Elerror es homocedastico (su varianza es constante) y no estan autocorrelacionados
(no estan relacionados entre si).

4. Las variables independientes no son aleatorias, sino fijas de muestreo repetitivo.

5. No existe multicolinearidad.
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El problema con este modelo es que no distingue entre individuos, al ser agrupados
se oculta la heterogeneidad (individualidad o singularidad) que puede existir entre ellas.
Esto puede llegar a influenciar los supuestos 2 y 3, ya que la individualidad de cada entidad
se subsume al término del error e;; y, por lo tanto, es muy probable que se correlacione con
las regresoras. En este caso, los estimadores pasan a ser sesgados e inconsistentes (Gujarati

& Porter, 2010; Park, 2011)

Por esta razén se han creado modelos para tratar especificamente los datos de panel.

Los mas utilizados son el modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios.
4.1..2. Modelos de Efectos Fijos vs Efectos Aleatorios

Se retoma la ecuacion (1) de modelos de datos agrupados.

Vi = a+ Z bix}, + e
Jj

La mayor parte de los modelos de datos de panel utilizan un componente de error

one-way para las perturbaciones, de la siguiente manera

eir = Wi + Vi, Vie~iid(0,07) (2)
Donde y; corresponde al efecto individual especifico no observable, mientras que
v; €S la perturbacion restante. Recordar que en el modelo anterior de datos agregados se

suponia un u; = 0.

Los dos métodos mas importantes para el estudio de datos de panel son, como
mencionado anteriormente, el modelo de efecto fijos (MEF) y el modelo de efectos
aleatorios (MEFA). La diferencia entre ambos estd en el calculo del intercepto. EI MEF

permite que el intercepto difiera entre individuos. Por otro lado, en el MEFA se supone que
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el intercepto individual de manera aleatoria de una poblacion mucho més grande con un

valor medio constante (Gujarati & Porter, 2010).

Los modelos se pueden expresar de la siguiente forma. La ecuacién (3) corresponde

al MEF y la (4) al MEFA.
Yie = (@a+u;) + 2 bjxijt * Vit (3)
J

Yie =a+ Z bjxijt + (Ui + vie) (4)
Jj

A continuacion se analizaran ambas metodologias con mayor profundidad.
4.1.3. Modelo de Efectos Fijos

El modelo de efectos fijos examina las diferencias entre los individuos mediante un
intercepto propio para cada uno, pero pendientes constantes. Debido a que el efecto y; se
considera dentro del intercepto, puede estar correlacionado con las variables explicativas
sin violar el supuesto 2. Existen diversas metodologias para estimar este modelo, algunas

son:

e Modelo de minimos cuadrados con variables dicotémicas o, en inglés, Least

squares dummy variable model (LSDV).

Se asocian variables dicotomicas a los individuos, el estimador correspondiente a
cada una refleja la desviacion del intercepto de dicho individuo respecto al intercepto
promedio. El problema de esta metodologia es que si se cuenta con una gran cantidad de
individuos se consumen muchos grados de libertad, ya que se generan n — 1 variables

dicotdmicas.
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e Estimacion “intra” o “within”.

Utiliza la variacion dentro de cada grupo, ya sea individuos o periodos, dependiendo
de cudl sea fijado. Genera los mismos estimadores que el método anterior. Sin embargo,
conlleva sus propias desventajas. No puede calcular el coeficiente para variables que no
varien en el tiempo, como por ejemplo, sexo, etnia o nacionalidad. Ademéas genera
estadisticas (error cuadratico medio, error tipico de la estimacion y error estandar de los
parametros) y un R? incorrecto. Por (ltimo, no reporta los interceptos individuales, sino que
hay que calcularlos manualmente. Requiere que las variables sean estrictamente exdgenas.

Este es el método més utilizado y por lo tanto se describe la mecanica que sigue.

Se tiene la siguiente ecuacion (5) que describe un modelo de datos de panel, como

se habia visto anteriormente (Baum, 2007).
Vie = a + z bjxi]t + M + Vit (5)
j
Luego se promedia esta ecuacion en el tiempo y se obtiene el siguiente resultado:
ﬁ=a+2bjxljt+ﬁl+ﬁ (6)
j

Finalmente se calcula la diferencia entre la ecuacion (5) y (6). Notar que el

promedio se realizo en el tiempo vy, por lo tanto u; = i, .

Yit = Vit = Z b](xl’t - X_lj,:) + (Vie — Vi) @)
j

Observar que el efecto no observable individual u; que causaba problemas de

correlacion con las variables explicativas ha sido eliminado. Por lo tanto, se puede estimar
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la ecuacion (7) con MCO. No se pueden utilizar variables explicativas invariables en el

tiempo, como mencionado anteriormente, ya que el procedimiento la anularia.

e Estimacion “entre” o “between”.

Utiliza la variacion entre los grupos, se calcula las medias de cada grupo de las
variables independientes y dependiente, para luego realizar un MCO sobre estas. Requiere
que las variables explicativas sean estrictamente exdgenas y no estén correlacionadas con el

efecto individual.

Para probar que en una muestra existen efectos fijos se utiliza la Prueba F. Al
rechazar la hipétesis nula de que todos los estimadores de los interceptos individuales son

0, se puede concluir que hay efectos fijos significativos.
4.1..4. Modelo de Efecto Aleatorios

En este modelo la variabilidad de los individuos esta incluida en el término del
error. Por esta razon, se debe suponer que las perturbaciones no estan correlacionadas con
las regresoras, ni entre ellas, mientras que para el MEF no se debe realizar este supuesto.
Para estimar los coeficientes se debe utilizar el método de los minimos cuadrados

generalizados, GLS, por sus siglas en inglés.

Para formular este modelo, se define en primer lugar el error compuesto e;; = u; +
v como el error de la regresion. La serie e;; deberia estar serialmente correlacionada y

bajo el supuesto de los efectos aleatorios se obtiene (Baum, 2007):

corr(ey, eis) = S Vit#s (8)

2
Y
g2+o

u v
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Si es que se puede explicitamente modelar la correlacion serial del error, como en la
ecuacion (8), el método mas a apropiado a utilizar es el GLS. La transformacion GLS

queda definida por:

oy

=1- [—~—— 9
@ of + Toj ®)

Considerando que w representa un peso que se mueve de [0,1], el modelo

transformado es:

Yie — 0¥ = by(1 —w) + Z b; (xl]t - a)x_l]t) + (e —wey) (10)
J

Notar que si w = 1 el modelo resultante es el mismo que el modelo de efectos fijos
y por otro lado, al definir w = 0, se obtiene el modelo de datos agrupados. Si se utiliza un
modelo de efectos fijos, los estimadores resultantes seran consistentes pero ineficientes en
comparacion a los que se pueden calcular con el modelo de efectos aleatorios. Cabe

destacar, nuevamente, que para utilizar MEFA se debe cumplir el supuesto que la

cov(x}, ;) = 0, ya que de otra forma los estimadores son sesgados.

Una ventaja que presenta sobre el MEF es la economia de los grados de libertad, ya
gue no requiere de variables dicotomicas. Ademas, se pueden incluir variables explicativas

invariables en el tiempo.

Para probar que existen efectos aleatorios en una muestra se utiliza la prueba del
Multiplicador Langrangeano de Breusch-Pagan. La hipotesis nula afirma que la varianza

del efecto individual es igual a 0 (Hy:0, = 0). Al rechazar la hipétesis nula, se puede
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concluir que el modelo de efectos aleatorios controla de mejor forma la heterogeneidad que

el modelo agrupado.

De tal forma de resumir de una forma compacta lo discutido respecto a los modelos

para la estimacién de datos de panel, se presenta una tabla de resumen.

Tabla 1: Resumen de Modelos Datos de Panel (Park, 2011).

Efecto Fijos Efectos Aleatorios
Forma funcional yie = (@+ ) + Z bjx}, + Ve yie=at Z bjxj, + (ui + vie)
j j

Los efectos individuales no estan
Supuesto -

correlacionados con las regresoras

Varia dependiendo los individuos o

Intercepto Constante

periodo

Distribuida aleatoria a través de
Varianza del error | Constante
individuos y/o tiempo

Estimacion MCDWV?, estimacion intra MCG?

Test de hipdtesis Prueba F Prueba LM de Breusch-Pagan

4.1.5. Prueba de Hausman

La prueba de Hausman se utiliza para decidir cual de los métodos es mas apropiado

para una muestra. La hipotesis nula es que el efecto individual y; no esta correlacionado

con las variables explicativas x;,. Recordar que este era un supuesto para realizar el método

'MCDV: Modelo de minimos cuadrados con variable dictoma.
2MCG: Minimos cuadrados generalizados. FGLS: Feasible generalized least squares. EGLS:
Estimated generalized least squares.
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de efectos aleatorios, ya que de otra forma los estimadores no son consistentes. Al no
rechazar la hipotesis nula se prefiere utilizar MEFA, por el contrario, si se rechaza la

hipotesis nula se concluye que MEF es més apropiado.

o Otras definiciones importantes

41..1. Componente de error Two-way

Un modelo puede permitir variabilidad tanto en el la dimension transversal como en

la temporal y se describe de la siguiente forma.
Yie = a + Z b]XlJt + €t
j

€ = Ui T 1M+ Ve (11)

Notar que el término del error estd dividido en tres. Considera la variabilidad
individual u; no observable, que ya fue discutido en el punto anterior, a esta ademas se
afiade la variabilidad temporal no observable 7., y por Gltimo la perturbacion restante v;;.
Se dice que este modelo tiene un componente de error two-way porque considera la
variabilidad especifica para los individuos y periodos de tiempo, mientras que en el one-
way sOlo se consideraba una de estas. Un ejemplo de variabilidad temporal a nivel
macroecondmico es el precio del petrdleo, puede haber alzas o bajas que afectan a todos los

paises por igual y dependen del periodo.

Se pueden utilizar los mismos modelos anteriores para estudiar el componente del
error two-way. Para los efectos fijos se debe crear un nuevo set de variables dicotomicas
para el tiempo. Por otro lado, para poder realizar efectos aleatorios se debe suponer que

ninguna de las tres componentes de error esté relacionada con las variables regresoras.
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4.1..2. Modelos dindmicos

Los modelos dinamicos son aquellos que incluyen a la variable dependiente

rezagada como una variable explicativa, de la siguiente manera:

Yie =a+ 0y 4+ Z bjxijt + i v (12)
J

Debido que y;, es funcion de y;, y;.—, tambien es funcion de y;. Por lo tanto, el
rezago de la variable dependiente, una regresora, estd correlacionado con el término del
error. Esto provoca que la utilizacion mediante MCO produzca estimadores sesgados e

inconsistentes (Baltagi, 1995).

Recordar que en el modelo de efectos fijos se eliminaba y;, sin embargo, (y; ;-1 —

- — Syt . . _
Y,t—1) donde y, 5 = % seguira estando correlacionado con (v;; —V,;). Esto se

debe a que y;,_, esta correlacionado con v, (el promedio contiene v;,_, que obviamente

esta correlacionado con y;,_,). Para un nimero de individuos grande, el sesgo se puede
1+6 .
calcular con — - bor lo tanto a mayor T menor es el sesgo (Nickell, 1981). Los

estimadores MEF presentan una cota inferior (sesgo hacia abajo), mientras que los

estimadores del modelo agrupado son una cota superior (Baum, 2013).

Existen autores que argumentan que el sesgo es menor Yy utilizan de todas formas la
metodologia de efectos fijos con MCO, por ejemplo, para modelos de crecimiento a largo
plazo con un gran namero de paises y una cantidad moderada de periodos (Islam, 1995).

Por otro lado, la utilizacién de la metodologia de efectos aleatorios con GLS también
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genera estimadores sesgados, ya que (y;,—1 — wy,.—;) estard correlacionado con (e; —

we,;) (Baltagi, 1995).

Una forma de solucionar este problema es tomar las primeras diferencias del

modelo original. La transformacion elimina el intercepto y el efecto individual.

Ayit = 9Ayi,t_1 + Z biji]t + Avit (13)
J

Sigue existiendo correlacion entre la diferencia de la variable rezagada, que contiene
yit-1, Y la diferencia del error, que contiene v; ,_,. Para resolver esto, se utilizan variables
instrumentales. Arellano-Bond (1991) sugieren utilizarlos segundos rezagos y todos los
posibles rezagos siguientes. Se utiliza método de momentos generalizados (GMM), en el
cual se define un conjunto de ecuaciones de sistema para cada t. El estimador es llamado
GMM de diferencias. Arellano y Bover (1995) encontraron debilidades en el Gltimo

estimador, por lo que agregaron restricciones y crearon el estimador GMM de sistemas.

La econometria ha avanzado a la construccion de estimadores que requieren de
menos supuestos, aprovechando técnicas matematicas mas complejas. A continuacion se
describen algunos puntos que demuestran la flexibilidad de los estimadores GMM de

diferencias y de sistemas (Roodman, 2009).

e Son aplicables para modelos dindmicos.
e Elmodelo puede contener efectos fijos individuales.

e Algunas de las variables regresoras pueden ser enddgenas.
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e El error idiosincratico (v;;) puede tener patrones individuales de heterocedasticidad
y autocorrelacion serial. Sin embargo las perturbaciones idiosincraticas no deben
estar correlacionadas a través de los individuos.

e Algunas regresoras pueden estar influenciadas por realizaciones pasadas de la
misma (ej. rezago).

e Permite un nimero de periodos pequefio.

En el siguiente punto se discutira el modelo de Solow aumentado y las

transformaciones que se le realizan para que pueda ser analizado mediante datos de panel.

4.2. Definicién del modelo de Solow aumentado

. Funcién de Produccion
En el presente estudio se propone un modelo de Solow aumentado con variables del
mercado bursétil y bancario. La formula de la producciéon de una economia se describe a

continuacion.

Y(£) = KO H LS BO(ADLD) “F 7 (14)

Se utiliza la notacién estandar. EIl producto de la economia para un periodo
determinado esta representado por Y (t). Los factores que determinan la produccién son:
capital K, capital humano H, variable del mercado bursatil (stock market) S, variable del
mercado bancario B, nivel tecnoldgico A y trabajo L. Los exponentes, a,8,y,ey (1 —a —

B —vy — ¢€), son las elasticidades de los factores de K, H,S, B y (AL), respectivamente.

Notar que la ecuacion es una funcion tipo Cobb-Douglas donde los exponentes de
las variables suman 1. Esto implica que las variables que determinan la produccion

presentan rendimientos constantes a escala. En otras palabras, la variacion de todas las
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variables en la misma proporcion hara variar el producto en dicha proporcion, por ejemplo,
si todas las variables se aumentan al doble, el producto también aumentara al doble.
Ademas se supone que los exponentes son menores a 1, por lo tanto cada factor presenta
una productividad decreciente. Es decir, que el efecto que tenga el aumento de un factor en

la produccion sera cada vez menor.

De tal forma de probar la ecuacion (14) de forma empirica se debe transformar la

funcién Cobb-Douglas en una funcion lineal. Se divide la ecuacién (14) en L(t).

_Y(® _ K@®*HOPSE)BO)A(t) 15
L(t) (AL@®)* e o

y(t)

Respecto a la notacién a utilizar, cabe destacar que las letras minusculas

representardn a las variables por trabajador. Por ejemplo, y representa el producto por
trabajador. Ademas se utilizara un tongo (A) sobre las variables para representar por

trabajador efectivo, es decir dividida en AL.

Se define la tasa del avance tecnoldgico como g. A partir de esto se obtiene lo

siguiente.

A(t) = A(0)ed* (16)

Introduciendo (16) en (15) se obtiene.
y(t) = k(@©)“h()P3()7b(t)¢A(0)e " (17)
Por otro lado, la tasa de variacion del capital por trabajador Ié(t) y representa una

ecuacion de flujo. Parte del producto se invierte en capital s, esto corresponde al flujo

positivo. A esto se le resta el capital que se ha depreciado en dicho periodo. Debido a que la
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ecuacion trata a capital por trabajador efectivo, el crecimiento de la poblacion en edad para

trabajar n y el aumento de la tecnologia, también se asocian a flujos negativos.

k) = s, 9(@) — (n+ g + Ok (18)
El mismo analisis se realiza para las otras variables, obteniendo las ecuaciones (19),
(20) y (21), siendo s, s Y s, la proporcion del producto invertida en capital humano,

desarrollo del mercado bursatil y del bancario, respectivamente.

h(t) = s,9(t) — (n+ g + A (19)

§(t) = s9(t) —(m+ g + 6)3(t) (20)

b(t) = 5,9(t) — (n+ g + 8)b(t) (21)
e Estado estable

En estado estable de la economia se llega a un nivel de producto de equilibrio. No

hay cambios absolutos por trabajador efectivo en el capital, capital humano ni en las

variables del mercado financiero. Por ejemplo, E(t) =0.

Resolvemos (18), (19), (20) y (21) para el estado estable obteniendo el nivel por

trabajador efectivo de equilibrio para cada una de las variables, k*, h*, $*y b*.

oo [T T sustsp| e (22)
B n+g+46
1
[ca l-a-y—¢ g11-a-B-y—¢
R = Sk Sh Ss Sb (23)
n+g+46
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o 'S]?S}/lfssl—a—ﬁ—ssbg' 1-a—-f-y-¢ (24)
n+g+4
_ 1
1-a—-(L- —a—R—v—
B o s,‘j‘sfs;’sb“ﬁylaﬁye (25)
n+g+4o

Finalmente se reemplazan el estado estable de cada factor en la ecuacion del

producto (17) y se obtiene la formula para la produccién en equilibrio en forma linear.

Iny(t*) =InA0) + gt* +

l—-a—-f-y—c¢

14

+1_a_ﬁ_y_gm%+1_a_ﬁ_y_gm% (26)
a+pf+y+e
—1_a_ﬁ_y_gMn+g+®

o Convergencia
Cumplir el supuesto de que las economias se encuentran en estado estable es poco
probable. Por esta razén se incluye el estudio de la velocidad de convergencia. A partir de
las ecuaciones anteriores se infiere que,

din(t)

n A(n$* —In () (27)

Con A representando la velocidad de convergencia de una economia a su estado

estable.

A=AQ—-a—-pf-yv—e)(n+g+95) (28)
Notar que la ecuacién (27) es una ecuacién diferencial de primer orden, al resolverla

se obtiene:
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In(t,) = e Ing(ty) + (1 —e>)Iny*

COI’]T=t2 _tl'

(29)

Al restar In §(t,) a ambos lados y reemplazar el producto en estado estable (26) en

(29), se obtiene la ecuacion para una economia en transicion.

Ing(t;) —In§(t,)

_ _ A—AT @
—@ e )1_a_ﬁ_y_gm%
_ B
e
+(1 e T)l—a—ﬁ—y—glnsh
_ ek 14
+@ e ﬂl_a_ﬁ_y_gm%
€
+(1—e) Ins,

l-a—-pf—-y—c¢

at+pf+y+e

—-(1-—-e‘AT)

l—-a-p—-vy-—

Sln(n +g+8)+ (1 —enH(t,)

(30)

Cabe destacar que la ecuacion (30) estd escrita en términos de producto por

trabajador efectivo, sin embargo, resulta dificil obtener este valor para realizar las pruebas

empiricas ya que el nivel de tecnologia de cada economia es complejo de cuantificar. Por lo

tanto, se transforma la ecuacion de tal forma que se defina en términos de producto por

trabajador, datos que si se pueden obtener.

Iny(t) = Iny(t) — (InA(0) + gt)

(31)

Reemplazando (31) en (30) y moviendo todos los términos que contengan t, se

obtiene:
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a

Iny(ty) = (1 —e™) Ins,

l-a-f-y—c¢

_ a—AT
+(1 e )l—a—ﬂ_y_glnsh
Y
+(1—-e™) In s,
1—aq—B—vy —
a—B-y—e¢ (32)
€
_ a—AT
+(1 e )1_a_'8_y_£]nsb
a+p+y+e
— — —AT AT
(1-e )1_a_ﬁ_y_gln(n+g+6)+e Iny(t;)

+(1—e™)InA4(0) + g(t, — e™>7ty)

Existe una extensa cantidad de estudios enfocados al modelo de Solow y la
convergencia de las economias a su estado estable, definido por las ecuaciones que se han
revisado. Sin embargo, la mayoria de estos estudios se realizan utilizando datos de corte
transversal (Solow, 1956; Cooray, 2010; Mankiw, Romer, & Weil, 1992) y por lo tanto, no
consideran las diferencias en las funciones de produccion de los paises (Islam, 1995). Por

esta razdn, se propone utilizar datos de panel para el estudio empirico.

Finalmente, se puede expresar la ecuacion (32) con formato de un modelo de datos

de panel, de la siguiente manera:

5
Yit = 93’i,t—1 + Z bjxi]t + N + U+ Vig, (33)
=1
con y; = Iny(ty)
0 =e Mt Yit-1 = Iny(ty)
a
bl:(l_e_h)l—a—ﬁ—y—s x}k =Ins;

42



— _ aAT 2 —
b,=(1—¢e )1—a—,b’—y—£ x2 =Ins,
14
=(1— At 3 —
b3 ( e )1—a—ﬁ—y—£ Xit lnss
— —At € 4
by, = (1 —e7) x;; = Ins,

x}=In(n+g+96)

ui=(1-e7")InA(0) ne = gt —e7ty)
Al analizar ecuacién (33) se llega a la conclusion que el modelo a analizar
corresponde a un modelo de datos de panel dindmico ya que una de las variables

explicativas es el rezago de la dependiente.
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5. DATOS

Se construye una base de datos de 200 individuos para el periodo de 1960 a 2014.
Esta lista de 200 individuos corresponde a la obtenida desde el sitio web del Banco
Mundial, incluye paises, regiones autobnomas (ej. Hong Kong), y paises no reconocidos
globalmente (ej. Kosovo, Palestina). Una lista de todos los individuos y sus respectivos

cddigos se encuentra en el Anexo 1.

A continuacion se describen los datos utilizados para la estimacion empirica.
Ademas para cada variable se incluye un gréafico que muestra su comportamiento para una
muestra de 10 paises obtenida aleatoriamente. Estos paises son: Kazajistan, Trinidad y

Tobago, Reino Unido, Bélgica, Kirguistan, Paraguay, Uruguay, Pakistan, Israel y Grecia.

5.1.  Producto por trabajador (PIB/L)
Para componer esta variable se utilizan distintas tablas de informacion

proporcionadas por el Banco Mundial.

e PIB a precios de mercado, constante precios 2010. Corresponde a la suma del valor
bruto producido por los residentes de una economia, mas los impuestos menos los
subsidios que no esten ya incluidos en el valor de los productos. Los valores estan
medidos en dolares del 2010.

e Poblacion total de una economia cuenta a todos los residentes de una economia, sin
importar su status legal o ciudadania.

e Porcentaje de la poblacion total entre los 15 y los 64 afios (edad para trabajar).

Utilizando el porcentaje de poblacion en edad para trabajar y la poblacién total se

obtiene la poblacion apta para trabajar. Finalmente se calcula el PIB por trabajador
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dividiendo el PIB por el nimero de residentes con edad para trabajar y se utiliza como

proxy para producto por trabajador.

Producto por trabajador en el tiempo

1 1

|

T T T T
1960 1980 2000 2020
Tiempo

Figura 4: Serie de tiempo del producto por trabajador para una seleccion de paises. Elaboracion
propia.

5.2.  Crecimiento poblacion en edad para trabajar (n)
Se calcula el crecimiento de la poblacion en edad para trabajar utilizando la base de

datos construida en el punto anterior; poblacién apta para trabajar.
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Crecimiento poblacion en edad de trabajar en el tiempo
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Figura 5: Serie de tiempo del producto por trabajador para una seleccion de paises. Elaboracion
propia.

5.3.  Fraccion de producto invertido en capital (sk)
Se utiliza como proxy la formacién de capital bruto como porcentaje del PIB, datos
obtenidos del Banco Mundial. Corresponde a el gasto en adiciones a activos de capital fijo,

mas cambios netos en los niveles de inventarios como porcentaje del PIB.
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Fraccién de producto invertido en capital en el tiempo
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Figura 6: Serie de tiempo de la fraccion de producto invertido en capital para una seleccion de
paises. Elaboracién propia.

5.4. Fraccion de producto invertido en capital humano (sh)

La medicién de esta variable ha sido discutida en diversos estudios (Kwon, 2009).
En primer, la inversion en capital humano abarca diferentes sectores, como educacion y
salud, entre otros. Otro aspecto que influye en la dificultad de medicion es que el
desembolso es realizado por los diferentes agentes econdémicos, gobierno, empresas y
familias (Mankiw, Romer, & Weil, 1992). Por ejemplo, en este punto se debiese incluir el
gasto realizado por el gobierno en becas universitarias, el consumo en libros de colegio por
parte de las familias, y la inversion de las empresas en cursos Yy talleres para sus empleados,

entre una larga lista.
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Fraccion de producto invertido en capital humano en el tiempo
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Figura 7: Serie de tiempo de la fraccion de producto invertido en capital humano para una
seleccion de paises. Elaboracién propia.

Por esta razon todos los estudios utilizan un proxy para capital humano, asumiendo
que esta variable es proporcional a la variable original. En este estudio se utiliza el set de
datos construido por Barro-Lee y obtenido de la pagina web del Banco Mundial. Presenta
diversos indicadores relacionados con la educacion entre 1970 y 2010 cada cinco afios.
Especificamente se utiliza el porcentaje de la poblacién entre 15 y 19 afios con educacion
secundaria (u otra) completa o incompleta. Se utiliza una proxy lo mas cercana posible al
estudio de MRW (1992) (porcentaje de la poblacion entre los 12 y 17 afios matriculado en
educacion secundaria) ya que el enfoque del presente estudio estd en las variables

financieras y no en la de capital humano.

5.5.  Fraccion de producto invertido en el capital financiero (ss y sb)
Se utilizan variables proxy que miden el desarrollo del mercado financiero, al igual

que en el modelo propuesto por Cooray (2010). A continuacion se presenta una lista y
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breve descripcion de las variables seleccionadas para caracterizar el desarrollo de este
mercado, se utilizan aquellas propuestas por Demirglic-Kunt y Maksimovic (1996). Las tres
primeras se asocian al desarrollo del mercado accionario y las tres tltimas se relacionan con

el mercado bancario.

e Capitalizacion del mercado bursétil (ss1). Corresponde al nimero de acciones por el
precio de cada una de estas como porcentaje del PIB. Busca medir el tamafio del

mercado accionario.

Capitalizacién del mercado bursatil en el tiempo
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Figura 8: Serie de tiempo de la capitalizacion del mercado bursatil para una seleccion de paises.
Elaboracidn propia.

e Liquidez del mercado bursatil (ss2). Corresponde a la cantidad total de acciones
transadas (tanto domeésticas como extranjeras) multiplicadas por sus precios
correspondientes como fraccion del PIB. Mide el nivel de actividad del mercado

accionario.
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Liquidez del mercado bursatil en el tiempo
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Figura 9: Serie de tiempo de liquidez del mercado bursétil para una seleccién de paises.
Elaboracion propia.

e Ratio de rotacion del mercado bursatil (ss3). Corresponde al valor de las acciones

domeésticas transadas divididas por la capitalizacion de mercado.

Ratio de rotacion del mercado bursatil
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Figura 10: Serie de tiempo del ratio de rotacion del mercado bursatil para una seleccion de paises.
Elaboracion propia.
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La data ya mencionada fue obtenida a través del sitio web del Banco Mundial,
corresponde a parte de una base de datos generada por Beck, Demirglic-Kunt y Levine

(1999).

e Dinero circulante (M3) como porcentaje del PIB (sb1). EI M3 es la definicion mas
amplia de dinero, que representa a toda la cantidad de dinero en circulacion,
incluyendo el dinero en su forma tradicional, depdsitos, cesiones temporales,
participaciones en fondos del mercado monetario y valores que no sean acciones
emitidos hasta dos afios. Mide el tamafio del sector financiero versus el tamafio de

toda la economia.

Dinero circulante (M3) en el tiempo
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Figura 11: Serie de tiempo del dinero circulante (M3) para una seleccion de paises. Elaboracion
propia.

e Crédito doméstico al sector privado. Corresponde a los recursos financieros

entregados al sector privados por las corporaciones financieras como porcentaje del
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PIB. Mide el rol de los bancos en la provision de financiamiento de largo plazo a las

empresas.

Crédito doméstico al sector privado en el tiempo
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Figura 12: Serie de tiempo del crédito doméstico al sector privado para una seleccion de paises.
Elaboracion propia.

La data de estas ultimas se obtiene del sitio web del Banco Mundial.
e Activos totales de los bancos de depdsitos como porcentaje del PIB (sb3). Los
bancos de depdsitos incluyen bancos comerciales y otras instituciones financieras

que acepten depdsitos transferibles.
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Activos totales de los bancos de depdsitos en el tiempo
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Figura 13: Serie de tiempo de los activos totales de los bancos de depositos para una seleccion de
paises. Elaboracién propia.

Se obtiene la data del International Financial Statistics (IFS) del International

Monetary Fund (IMF).

5.6. Resumen
La tabla 2 muestra un resumen de las data para los 200 individuos en el periodo de

1960 a 2015. La notacion es la siguiente:

e PIB/L: producto dividido en la poblacién en edad para trabajar.

e s, fraccién de producto invertida en capital fisico. Proxy: formacion de capital
bruto como porcentaje del PIB.

e 5,: fraccion de producto invertida en capital fisico. Proxy: porcentaje de la
poblacion entre 15 y 19 afios con educacion secundaria (u otra) completa o

incompleta.
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S¢1: componente 1 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bursatil). Proxy: Capitalizacién del mercado burséatil como porcentaje del
PIB.

Ssp: componente 2 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bursétil). Proxy: Liquidez, valor total de acciones transadas (tanto
domésticas como extranjeras) como fraccion del PIB.

S¢3: componente 3 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bursatil). Proxy: Rotacién, valor de las acciones domésticas transadas
divididas por la capitalizacion de mercado.

sp1: componente 1 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bancario). Proxy: Dinero circulante (M3) como porcentaje del PIB.

Sp2: componente 2 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bancario). Proxy: Crédito doméstico al sector privado como porcentaje
del PIB.

Sp3: componente 3 de la fraccion de producto invertida en capital financiero
(Mercado Bancario). Proxy: Activos totales de los bancos de depositos como

porcentaje del PIB.
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Tabla 2: Resumen datos utilizados en el estudio.

Variable Obs Promedio Desv Min Max
PIB/L 8,203  15,007.04 21,847.29 218.0257 162,999.3
sk 7,194 22.34699 9.715383 -2.424358 219.0694

sh 1,268 47.83774 28.56019 0.04 100
ssl 2,122 56.07072 89.88703 0.0092866 1,254.465
ss2 2,455 2491756 56.10266 0.0003455 952.6673
ss3 2,080 45.36939 86.02371 0.0152804 1,721.544
sbl 6,893 50.92396 312.7392 0.267337 1,8347.09
sb2 7,681 37.60293 35.5567 0.059455  312.1536
sb3 7,495 42.37446  37.40343 0.0000258 263.1256
n 9,847 2.070277 1.675576 -7.535342 21.37968
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6. PROCEDIMIENTO
En esta seccion se presentan los instrumentos utilizados, supuestos realizados y
pardametros definidos para la construccion del modelo y consecuente obtenciéon de

resultados.

6.1.  Recopilacion de datos en Stata
La herramienta computacional que se utiliz6 para realizar las regresiones en el
presente estudio fue el software Stata version 12.0, elaborado por la compafiia StataCorp.
La data fue obtenida del sitio web del Banco Mundial y recopilada en Microsof Excel 2010.
En primer lugar se contaba con diez sets de datos de panel, uno para cada variable. Para
trabajar con datos de panel en Stata se debe juntar toda esta informacién en una sola hoja de

calculo.
Es importante hacer la diferencia en este punto entre dos formatos de datos de panel.

e Long form: se compone de al menos cuatro columnas, una corresponde a la
variable de tiempo, otra para la identificacion del individuo, una tercera para
identificar la variable (en el caso de tener mas de una variable) y por Gltimo,
el valor que toma dicha variable. Por lo tanto, en una columna se presentan
los valores que toman distintas variables.

e Wide form: cada variable, individuo o punto en el tiempo es representado en

una columna independiente.

De tal forma de utilizar los comandos de regresion en Stata se debe dar un formato

wide a la data, con una columna independiente para cada variable. La data después de ser
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importada desde Excel tenia formato wide, sin embargo, con una columna independiente

para cada afio. Para formatear la informacion se utilizé el comando reshape de Stata.

6.2.  Transformacion de datos
Previo a realizar probar el modelo de forma empirica se deben realizar ciertas

transformaciones a la data bruta que se explicaran a continuacion.

o Periodos de cinco afos

Los estudios clasicos del modelo de Solow (Solow, 1956; Mankiw, Romer, & Weil,
1992) utilizaron datos de corte transversal para realizar la regresion. Por otro lado, este
estudio utilizara datos de panel, para lo cual Islam (1995) y Beck y Levine (2004) proponen
utilizar periodos de cinco afios. Se utilizan periodos de cinco afios porque el modelo de
Solow determina el crecimiento a largo y, por lo tanto, se debe reducir el efecto de los
ciclos econdmicos. De esta forma se obtienen 12 puntos de tiempo: 1960, 1965, 1970,
1975, 1980, 1985, 1990, 1995, 2000, 2005, 2010 y 2015. Por ejemplo: para el punto 1995
representa el periodo entre 1995 y 1999 con t; = 1995 y t, = 1999 y las variables se

calculan como el promedio entre dichos afos.

Los datos correspondientes al 2015 se eliminan por dos razones. En primer lugar, la
data para la variable de capital humano so6lo llega hasta el 2010 y en segundo lugar, el
promedio de las variables restantes s6lo se calcul6 para dos afios (2015 y 2016) mientras
que para las otras variables el célculo fue realizado para 5 afios, como se menciono

anteriormente.

57



o Variables financieras

Se mostro en el capitulo Datos las variables a utilizar como proxy de la inversion en
capital financiero, tanto bancario como bursatil. Se utilizaron tres variables para describir
cada uno de los mercados. Para el mercado bursatil estas corresponden a capitalizacion de
mercado (ssl), liquidez de mercado (ss2) y ratio de rotacion (ss3). Por otro lado, para el
mercado bancario las variables son: dinero circulante (sbl), crédito doméstico al sector
privado (sb2) y activos totales de los bancos de depdsitos (sb3). A partir de estas se
construyen variables compuestas para cada mercado, utilizadas previamente en los estudios
de Demirgiic-Kunt & Maksimovic (1996) y Cooray (2010). La transformacién corresponde

a un promedio simple de las tres variables como se sefiala en las ecuaciones (34) y (35).

_ ss1+ ss2 + ss3

Sy = > (34)
sb1l + sb2 + sb3 (35)
Sp = 2

De esta forma se obtiene los proxy definitivos para las variables de inversion en

capital financiero.

o Transformacion logaritmica
En este estudio se busca probar un modelo de Solow aumentado para un conjunto de
paises. Recordando lo discutido en el capitulo Metodologia dependiendo si la economia en
estado estable o en transicion existen dos modelos, presentados nuevamente en las

ecuaciones (36) y (37), respectivamente.

Iny(t*) =by+byIns, +byIns, +bslns, +b,Ins, —bsIn(n+ g+ §) (36)
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Iny(t,) =by +b;Ins; + byIns, + bslnsg +b,Ins, —bsIn(n+ g + §)
(37)
+ bg Iny(t;)
Notar que las variables definidas en el capitulo Datos se encuentran en el modelo en
su forma logaritmica, debido a que la funcion original de produccion corresponde a una de

tipo Cobb-Douglas. Por lo tanto, previo a realizar las regresiones se deben crear nuevas

variables correspondientes al logaritmo natural de las variables ya discutidas.

Notese que para la variable In(n + g + &), s6lo se poseen datos empiricos del
crecimiento de la poblacion de trabajadores n. Se utiliza para la suma del progreso
tecnoldgico y depreciacion (g + &) un valor constante del 5%, el mismo que es utilizado en

los principales estudios del tema (Mankiw, Romer, & Weil, 1992; Islam, 1995).

6.3. Regresiones

El estudio de MRW (1992) y gran parte de los estudios posteriores del modelo de
Solow utiliza data de corte transversal para el analisis. Sin embargo, de esta forma no se
permiten diferencias en la funcién de produccion entre paises. Recordar que el modelo de
Solow aumentado incluye el término (A(0) + gt), el progreso tecnolégico g se considera
igual para todos los paises y el tiempo ¢ es un ndmero fijo. Por otro lado, A(0) representa la
tecnologia, instituciones, clima y otras variables que afectan la economia y que podrian
diferir entre paises. A(0) es dividido en dos componentes, intercepto y error (a + €) para
finalmente obtener la modelo de Solow original en estado estandar presentado en la

ecuacién (38).

a

a
Iny(t*) = a+1 lnsk—1

— _aln(n+g+5)+€ (38)
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Para poder proceder con MCO los autores debieron hacer un supuesto fundamental,
que el error no esta correlaciona con las variables explicativas. Sin embargo, es muy
probable que la inversion en capital fijo (y para el modelo aumentado la inversion en los
otros capitales) y las diferentes tasas (crecimiento poblacién, progreso tecnoldgico y
depreciacion) estén correlacionado con la variacion especifica por pais en tecnologia,
medio ambiente, etc. (Islam, 1995). Por esta razon, se propone la utilizacion de datos de

panel para controlar de una mejor manera el término de variacion &.

A continuacion se exponen las regresiones realizadas mediantes Stata, utilizando las
funciones especificas de datos de panel elaboradas para el software. Cabe destacar que la
base de datos se encuentra desbalanceada, pero Stata al realizar las regresiones sélo utiliza

observaciones en las que todas las variables poseen un valor.

o Modelo economias en estado estable
En esta seccidn se muestra nuevamente el modelo en estado estable presentado en el
capitulo Metodologia (39). Notar que las expresiones que multiplican a las variables
explicativas se obtuvieron a partir de la ecuacion original de produccién y corresponden a
los estimadores de la regresion. A partir de los estimadores se obtienen las constantes
a,B,y Yy € que representan la participacion de cada capital asociado en la produccion

economica.
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Para modelar datos de panel se han creado distintas métodos, de aquellos se
utilizardn para los presentados a continuacion. Como referencia se ha utilizado la guia

escrita por Park (2011), su metodologia queda resumida en la figura 14.
» Método MCO agrupados (Stata: req)

Existe una base tedrica que indica que existe un efecto individual que genera una
correlaciéon entre el error y las variables explicativas, y por lo tanto provoca que los
estimadores de la regresion sean inconsistentes. Sin embargo, se debe probar

empiricamente la existencia de estos efectos.
» Método de efectos fijos (Stata: xtreq)

Se calculan los estimadores del modelo y luego se realiza el test F para comprobar
que existen efectos fijos. Si se rechaza la hipétesis nula de que los estimadores de todas las
dummies de los paises son iguales a 0, entonces existen efectos fijos y este método resulta

mejor que el método de los MCO agrupados.
» Meétodo de los efectos aleatorios (Stata: xtreg [, re])

Se calculan los estimadores del modelo y luego se realiza el test LM (Stata:

xttest0) para comprobar que existen efectos aleatorios. Si se rechaza la hipotesis nula de
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que la varianza de los efectos individuales es igual a 0, entonces existen efectos aleatorios

y este método resulta mejor que el método de los MCO agrupado.

Si, tanto el método de los efectos fijos (MEF) como el método de los efectos
aleatorios (MEFA) resultan mejores al MCO agrupados, se debe decidir entre uno de estos.
Los estimadores del MEFA son mas eficientes que los MEF, sin embargo son
inconsistentes si el error estd correlacionado con las variables explicativas. La teoria indica
que el error si estd correlacionado, e incluso, esta fue la motivacion para la utilizacion se
datos de panel en primer lugar. Para probar este punto empiricamente se utiliza el test de
Hausman (Stata: hausman). Si se rechaza la hipdtesis nula se debe utilizar el método de

efectos fijos ya que sus estimadores seran consistentes.
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Variabilidad no
observada

Intercepto Error
Modelo de Efectos Modelo de Efectos
Fijos Aleatorios
N/A
Prueba F Prueba LM
HO L/ HO
\ Minimos Cuadrados /
Ordinarios (MCO)
Rechazo HO Rechazo HO
Prueba de
Hausman
Rechazo HO HO
Seleccion Modelo Seleccién Modelo
Efectos Fijos Efectos Aleatorios

Figura 14: Diagrama de flujo proceso de modelacion. Elaboracion propia, basado en
(Park, 2011).

» Modelo two-way (Stata: xtreg)

Después de seleccionar uno de los métodos, se debe probar si existen efectos
temporales ademas de efectos fijos. Hay evidencia tedrica de estos debido que el modelo

incluye el término gt*. Se supone que en caso de existir dichos efectos seran efectos fijos.
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Para probar su existencia se prueba un modelo two-way, es decir que ademas de los efectos
individuales se incluyen dummies de cada periodo (efecto fijo temporal). Luego, se realiza
un test F cuya hip6tesis nula es que el coeficiente de todas las dummies temporales es igual
a 0. Si se rechaza la hipotesis nula se puede concluir que existen efectos temporales y que

un modelo two-way es mejor que uno one-way.

Cabe destacar que al utilizar este modelo, se estd suponiendo que todos los paises se
encuentran en su estado estable durante el periodo analizado, esto implica una tasa de
crecimiento constante. Debido a que es poco probable que este supuesto se mantenga se

procede a probar el modelo de las economias en estado de transicion.

. Modelo economias en estado de transicion
El modelo para las economias en estado de transicion incluye como variable

explicativa el rezago de la variable dependiente, como se muestra en la ecuacion (40).

a
— _ a—AT
Iny(t,) =(1—e )1—a—ﬁ—y—£lnsk
_ B
_ AT
+(1 e )l—a—ﬁ—y—glnsh
14
+(1—-e™) In s,
l—a—-f—-y—c¢ (40)
+ (1 - e‘“) ° In s,

l—-a—-p—-y—c¢

a+f+y+e

_(l_e_h)l_a_'[;_y_

gln(n +g+8)+eMIny(ty)

+ (1 — e‘“) In A(0) + g(t, — e *7t;)
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Al incluir el rezago los métodos utilizados para el modelo de economias en estado
estable: MCO, MEF y MEFA generan estimadores inconsistentes, debido a la correlacion
existente entre el error y las variables regresoras, como fue explicado en el capitulo
Metodologia. Al utilizar MCO, el rezago esta correlacionado positivamente con el error,
generando coeficientes sesgados hacia arriba. Por otro lado, al utilizar método de efectos
fijos el sesgo es hacia abajo, debido al signo negativo de v;,_; (se genera al aplicar MEF).
Por lo tanto, el estimador consistente del rezago deberia encontrarse entre estos dos

estimadores (Baum, 2013).

» Método MCO agrupados (Stata: reqg)

Se utiliza como cota superior de los estimadores consistentes.

» Meétodo efectos fijos, one-way (Stata: xtreqg)

Se utiliza como cota inferior de los estimadores consistentes. Ademas, cabe destacar
que en el estudio de Islam se utiliza este método (1995), por lo tanto se compararan se

utiliza para comparacion.

» Método efectos fijos, two-way (Stata: xtreq)

Se utiliza como cota inferior de los estimadores consistentes.

» Método Arellano-Bond (Stata: xtabond)
Este método fue creado para tratar modelos dinamicos y los estimadores resultantes
son consistentes. Fue utilizado en el trabajo de Beck y Levine que buscaba determinar la
relacion entre el crecimiento econémico y diversas variables de la bolsa y los bancos (Beck

& Leving, 2004).
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» Método Arellano-Bond, con dummies temporales (Stata: xtabond)
Roodman (2009) recomienda utilizar dummies temporales para prevenir la forma
mas comun de correlacion entre individuos: la correlacion contemporénea. Ademas, al

revisar la ecuacién (40), la teoria muestra indicios de esta correlacién con el término

g(ty —e™7ty).

o Comparacion economias market-based y bank-based
Debido a que el estudio se enfoca principalmente en variables del mercado
financiero se estudia con mayor profundidad este tema. Se realizardn regresiones por
grupos, separando a las economias en Bank o Market-based. La clasificacion utilizada se

encuentra en la Tabla 3.

Tabla 3: Clasificacion economias (Demirguc-Kunt & Levine, 1999).

Bank-Based Market-Based
Alemania* Indonesia Australia* Suiza*
Argentina Irlanda Brasil Tailandia*

Austria* Italia* Canada* Turquia
Bangladesh Japon* Chile
Barbados Jordania* Corea del Sur*
Bélgica* Kenia Dinamarca
Colombia Mauricio Estados Unidos*
Costa Rica Nepal Filipinas
Chipre* Nueva Zelanda* Holanda*
Ecuador Noruega* Hong Kong, CHN*
Egipto Pakistan Jamaica
Espafna* Panaméa* Malasia*
Finlandia* Portugal* México
Francia* Sri Lanka Perl
Grecia Trinidad y Tobago Reino Unido*
Honduras Tlnez* Singapur*
Israel* Venezuela Sudafrica*
India Zimbabue Suecia*
*Economias desarrolladas financieramente.
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Para clasificar las economias Demirguc-Kunt y Levine construyen un indice
conglomerado basado en medidas de tamarfio, actividad y eficiencia utilizando data de la
década de los 90. El indice es una medida del desarrollo bancario respecto al desarrollo del
mercado bursatil, por lo tanto un pais con elevado indice se clasifica como Bank-Based, al
contrario, un pais con un indice menor al promedio se clasifica como Market-Based. Es
importante destacar que el indice tiene debilidades. Mediante el indice un pais puede ser
clasificado como Bank-based aun cuando los bancos estén pobremente desarrollados en
comparacion a estandares internacionales. Esto sucede porque el mercado bursatil de estos
paises presentan un desarrollo aun mas bajo, y asi se eleva el indice. Lo mismo ocurre en

viceversa.

Por esta razon se construye una segunda clasificacion para diferenciar economias
con sistemas financieros desarrollados y subdesarrollados. Un sistema financiero se
considera subdesarrollado si presenta indices del desarrollo, tanto del banco como del
mercado accionario, menores al promedio. Los mercados muy subdesarrollados tienen mas
en comun entre ellos que con otras economias de su mismo grupo (Demirguc-Kunt &

Levine, 1999).

Utilizando esta clasificacion se procede a realizar una serie de regresiones, de tal
forma de comparar ambos sistemas. Las regresiones realizadas se ordenan en la tabla 4, y
se clasifican con numeros del 1. al 5. segun las variables explicativas y grupos de paises
utilizados. Cabe destacar que se utiliza el modelo dinamico con el método de Arellano y

Bond, ya que es el que mas se asemeja a la realidad de un punto de vista tedrico.
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Para la regresion se utilizan todas las variables explicativas. Se realiza para los
siguientes grupos: bank-based (1.), market-based (2.), bank-based desarrollado (3.),

market-based desarrollado (4.), bank y maket-based subdesarrollado (5.).

Tabla 4: Regresiones comparacion economias bank y market-based.

Bank-Based Market-Based
Desarrollado  Subdesarrollado Desarrollado Subdesarrollado
1., 3. 1., 5. 2., 4. 2., 5.
. Otros grupos relevantes

Ademas de la clasificacion por el enfoque y el desarrollo del sistema financiero, se
utilizan otras clasificaciones para realizar regresiones por grupos. Estas clasificaciones se
obtienen del informe Human Development Report publicado en 1998 y compilado en base
de data de 1995 (UNDP, 1998). Se utiliza un reporte de la década de los 90, ya que es un
afio en medio del periodo en que se enfoca este trabajo. Si se utilizara un indice actual este

podria no representar a la economia del pais en el periodo en el que se realiza el estudio.

Se realizan regresiones para el modelo dindmico utilizando el método Arellano-

Bond, utilizando las siguientes clasificaciones y grupos.

1- IDH: es el indice de desarrollo humano, se construye a partir de medidas de
esperanza de vida, educacion, alfabetismo y estdndares de vida. Se pueden
agrupar los paises segun el indice obtenido en IDH alto (mayor o igual a 0.8),
medio (entre 0.5y 0.8) y bajo (menor a 0.5).

2- Ingreso: la clasificacion se realiza en base al PIB per céapita. Se obtienen tres
grupos: alto ingreso (mayor a 9,386 USD), ingreso medio (entre 766 USD y

9,385 USD) y bajo ingreso (menor a 765 USD).
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3- Desarrollo industrial: se agrupan las economias en su nivel de desarrollo, paises
industrializados, en vias de desarrollo y subdesarrollados.

4- Por regiones: para esta clasificacion se consideran cinco regiones: 1) Africa
Sub-Sahara, 2) estados arabes, 3) Asia, Pacifico y Oceania, 4) América Latina,

el Caribe y Norteamérica, y 5) Europa.

Se analizard la significancia de los grupos realizando una regresion para cada
clasificacion incluyendo las variables dummies como regresoras, ademas de la interaccion
entre la variable cualitativa y cuantitativa. Se debe recordar que para el caso de estos
modelos no se puede introducir todas las variables dummies porque esto ocasiona
multicolinealidad perfecta entre las variables, lo que se conoce como trampa de la variable

dicotomica (Gujarati & Porter, 2010).

Cabe destacar que el método que se utiliza para regresar los modelos por grupos es
Arellano Bond, el cual no permite la inclusion de variables dummies ya que estas son fijas
por individuos. Por esta razon, para realizar el anélisis de significancia de los grupos se

utiliza el método de efectos aleatorios que no tiene este problema.
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7. RESULTADOS
La base de datos inicial se conforma por el comportamiento de 200 individuos en un
periodo de 1960 a 2015. Es importante destacar, que la data no esta balanceada, es decir no
se cuenta con valores de todos los individuos para cada variable y periodo. Stata puede
manejar este tipo de datos de panel, utilizando s6lo observaciones que tengan un valor para
todas las variables. Por esta razon el nimero de observaciones que se utiliza para el estudio
es menor al total de la base original, se hara referencia al periodo de tiempo y conjunto de

paises utilizados para las regresiones.

7.1.  Economias estado estable
Para realizar la regresion de economias en estado estable se utilizan cuatro métodos:
MCO de datos agrupados, efecto fijos con 1-way error, efectos aleatorios y efectos fijos
con 2-way error. Las observaciones utilizadas son las mismas en las cuatro regresiones, y
corresponden a un total de 493, involucrando a 102 paises en 8 periodos de tiempo (de

1975 a 2010). El detalle de las observaciones utilizadas puede encontrarse en Anexos.

En primer lugar se realiza la regresion utilizando el método MCO de datos
agrupados, los resultados pueden encontrarse en la tabla 5. Se obtienen estimadores
significativos en un 1% para las variables asociadas al capital humano, mercado bancario y
bursatil, y las tasas (crecimiento poblacional, progreso tecnoldgico y depreciacion).
Ademas, todos los estimadores presentan los signos predichos por la teoria. El Unico
estimador no significativo en el 5% es el asociado al capital fijo, ademas tiene signo
negativo, indicando que un aumento de capital disminuiria el producto por trabajador del
pafs, esto va en contra de la teorfa. EI R* de 0.45, es decir las regresoras explican un 45%

de la regresion. Se debe recordar que los estimadores son probablemente inconsistentes y
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tanto se deben utilizar métodos especializados para datos de panel.

sesgados, ya que el error podria estar correlacionado con las variables explicativas, por lo

Tabla 5: Resultados regresiones economias estado estable.

Variable Mco MEF 1-way MEFA MEF 2-way
agrupados
Insk -0.3446* 0.1158** 0.1176** 0.3053***
Insh 0.2628%*** 0.0946*** 0.1055*** 0.0031
Inss 0.1447%** 0.0640*** 0.0634*** 0.0138
Insb 0.8044*** 0.2944*** 0.3129%** 0.1004***
Intasas -1.3435%** -0.3144*** -0.3274*** -0.0219
dummy
temp.
1980 0.0327
1985 0.1453***
1990 0.2334%*x*
1995 0.2879***
2000 0.3964***
2005 0.4371%**
2010 0.5593***
constante | 6.2926*** 9.2740*** 9.0651%*** 9.7763***
N 493 493 493 493
R2 0.4527 0.5129 0.4323 0.6834
* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Se prosigue a realizar la regresion utilizando el método de efectos fijos, el cual
separa el efecto individual del error idiosincratico. Al aplicar este método se mejora el
coeficiente de determinacion obteniendo un valor igual a 0.51. Ademas, todas las variables
explicativas son significativas en un 5% con los simbolos correspondientes a la teoria.
Mediante la prueba F (Anexos), se rechaza la hipétesis que todas las dummies individuales
creadas por el modelo tengan valor de 0. Por lo tanto, se puede concluir que existe un

efecto fijo significativo y este método resulta mejor al MCO de datos agrupados.
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Como alternativa al método de efectos fijos, para separar la variacion individual del
error idiosincratico, se utiliza el método de efectos aleatorios. Se realiza el test LM (Anexo
3), cuya hipotesis nula es que la varianza de la variacion individual es igual a 0. Se rechaza
a hip6tesis nula y por lo tanto se concluye que la utilizacién del método de efectos
aleatorios es preferible sobre el MCO. Se observa que los estimadores y sus significancias
son bastante similares a los obtenidos con el método MEF, por otro lado se obtiene un R?

menor, igual a 0.43.

Se debe elegir entre los dos métodos que resultaron ser superiores al MCO de datos
agrupados, por un lado, el MEF que resulta en estimadores consistentes y por el otro, el
MEFA cuyos estimadores son mas eficientes pero s6lo consistentes bajo el supuesto de que
el error no esté correlacionado con las variables explicativas. Recordando, la teoria indicaba
que es muy probable que el error si se encuentre correlacionado con las variables, ya que
este representa el ambiente social, cultural y tecnologico de los paises, lo que podria
influenciar al sector industrial y financiero, y a la educacion. Al realizar la prueba de
Hausman se obtienen los resultados esperados teéricamente. Se rechaza la hipdtesis nula de
que la covarianza del error y las regresoras sea 0 con una significancia el 0.1%. Esto sefiala
que los estimadores obtenidos mediante MEFA son inconsistentes y por lo tanto se debe

seleccionar el método de efectos fijos.

Ademas de efectos individuales, se verifica si existen efectos temporales relevantes.
Se supone que, en caso de existir efectos temporales, estos son fijos. Se prueba el modelo
afiadiendo variables dummies para cada periodo de tiempo. ElI modelo resultante toma
como base el periodo de 1975-79, y afiade dummies para 7 periodos, como se muestra en la

tabla 5. Se realiza una prueba F para probar que efectivamente existe un efecto fijo
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temporal, y se obtiene que, con una significancia del 0.1%, se rechaza la hipdtesis nula que
todos los estimadores de las dummies temporales sean igual a 0. Por lo tanto, se concluye
que existe un efecto temporal significativo. El coeficiente de determinacién aumenta a un
0.68. Se observa una gran diferencia entre los estimadores al afiadir el efecto fijo temporal.
En este caso, todos tienen el simbolo predicho por la teoria, sin embargo solo las variable
de inversion en capital fijo y bancario son significativas (1%). Lo que demuestra que la
variacion que explicaban las variables restantes utilizando los otros métodos, puede ser

explicada por una variacion temporal de forma mas significativa.

Finalmente, se calculan los parametros a, 8,y y €. En el capitulo de Metodologia, se
recuerda que estos representaban las elasticidades de la produccion del capital, capital
humano, capital bursatil y capital bancario, respectivamente. Ademas, se estudid que,
suponiendo que el pago al capital es igual a su rendimiento, el valor de a y g son de

aproximadamente un tercio.

Tabla 6: Elasticidad de la produccidn para cada tipo de capital.

Elasticidad produccion

Capital a 0.2179
Capital Humano S8 0.0022
Capital Bursatil y 0.0099
Capital Bancario £ 0.0717

En la tabla 6 se presentan los valores obtenidos para la regresion MEF con 2-way
error. Se observa que la elasticidad de produccion para el capital es de 0.21, cercano al 0.3
tedrico. Por otro lado, la del capital humano es mucho menor a la tedrica. Ademas es
importante destacar, que el calculo de las elasticidades se base en el supuesto que la suma

de los coeficientes de las variables asociadas a inversiones en capital sea igual al negativo
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del coeficiente de la variable asociada a las tasas (Modelo de Solow aumentado,
Metodologia). Sin embargo, al realizar la prueba F para verificar el supuesto, se rechazé la

igualdad con significancia del 0.1%.

En el siguiente punto, se presenta los resultados obtenidos para el modelo de
economias en transicion, el cual deja el supuesto que todos los paises se encuentren en

estado estable por el periodo de analisis, y por lo tanto se acerca mas a la realidad.

7.2.  Economias en transiciéon
La diferencia entre este modelo y el anterior es que se afiade como variable
explicativa el rezago (lag) de la variable dependiente. Es decir, la produccion por trabajador
al finalizar un periodo puede ser explicada por la produccion por trabajador al finalizar el
periodo anterior. Debido a la inclusién de esta variable se deben utilizar otros métodos de
estimacion econométrica, ya que esta genera correlacion entre las regresoras y el error. El
método que se utilizard en este estudio es el de diferencias GMM, creado por Bond-

Arellano.

El estimador del rezago en el método de diferencias GMM, deberia ser menor al
estimado por el MCO vy a su vez mayor al estimado por efectos fijos. Por lo tanto, previo a
realizar la estimacion utilizando Arellano-Bond, se utilizan los métodos MCO agrupados y
de efectos fijos, tanto con 1-way error como 2-way error. Los resultados se presentan en la

tabla 7 y la muestra utilizada (muestra 2), en Anexos.
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Tabla 7:

Resultados regresiones economias en transicion.

. MCO Arellano- Arellano-
Variable SR MEF 1-way MEF 2-way Bond Bond (temp.)
Insk .18417*** .14299*** 21551 *** .13003*** .21861***
Insh .01389* .02443* 0.00523 0.00311 0.00163
Inss .00879** .02473*** .01207** .02774%*** .02048***
Insb -0.0088 0.00536 -0.0204 -0.0383 -0.0379
Intasas | -.19695*** -.18800*** -.122471*** -.26153*** -.19692**
rezago | .96614%** .82041*** 74339 ** .86659*** .73760%***
dummy
temp.
1975 0.00937
1980 -0.0089
1985 .07802*** .08286***
1990 .0845%** .08208***
1995 .09026*** .08051***
2000 .13896*** .12530***
2005 121971 %** .10666**
2010 16871 *** .15269***
constante | .17155** 1.5645*** 2.434%** 0.86903 2.2984***
N 482 482 482 377 377
r2 0.99445 0.88250 0.89875 0.9938 0.9926

* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Utilizando el método GMM de diferencias se obtiene que los estimadores para la
inversion en capital, capital bursatil, tasas y el rezago son significativos en un 1%, y con
simbolos que concuerdan con la teoria. Por otro lado, el estimador para la inversion en
capital humano resulta no significativo, y ain mas el simbolo para la inversion en capital
bancario es negativo. EI R? (calculado como el cuadrado de la correlacién entre la
prediccion y el valor observado de la produccion por trabajador) alcanza un valor de
0.9938. El estimador del rezago al utilizar en este método es mayor al estimador utilizando

MEF 1-way error, y menor que aquel obtenido al utilizar MCO agrupados, como se
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esperaba. Ademas, se prueba el supuesto que utiliza el método de Arellano-Bond, que las
segundas diferencias no estdn correlacionadas con el error, mientras las primeras
diferencias si. Se rechaza la hip6tesis nula de no correlacion en las primeras diferencias, por
otro lado, para las segundas diferencias, no se rechaza la hipotesis nula (valor p del 35%)

(Anexos). Por lo tanto, se concluye que se cumplen los supuestos.

Se realiza el modelo nuevamente utilizado el método Arellano-Bond, pero esta vez
utilizando dummies temporales, como recomendado por Roodman (2009). Nuevamente se
obtiene que las variables significativas son aquellas asociadas al capital, mercado bursétil,
tasas y al rezago. También, la variable asociada a los bancos presenta signo contrario al
indicado por la teoria. En comparacion al modelo anterior, se obtiene un R? menor, igual a
0.9926. Al realizar la comparacién con el modelo de efectos fijos, se observa que el
estimador del rezago de GMM de diferencias es menor al estimador MEF. Por ultimo, se
prueba la hipotesis de no correlacion del error con las segundas diferencias, la cual no se

rechaza con un valor p del 8% (menor al caso anterior).

Para comparar ambos modelos, se calculan las elasticidades de produccion
implicadas y la tasa de convergencia, resultados presentados en la tabla 8. El supuesto base,
para el célculo de estos valores es que el coeficiente de la variable asociada a las tasas es
igual al negativo de la suma de los coeficientes restantes (sin incluir el rezago). Se logré

comprobar el supuesto con significancia del 5%.

La elasticidad del capital obtenido a partir del método Arellano-Bond con dummies
de tiempo (0.47), es mas cercano al valor tedrico (0.33). Por otro lado, la elasticidad del

capital humano, se aleja para ambas metodologias de la teérica. Ademas, la elasticidad para
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el capital bancario resulta en un valor negativo, es decir un incremento en un 1% de este,

resultaria en una disminucion igual a € del producto.

Tabla 8: Elasticidad de la produccidn para cada tipo de capital.

Elasticidad produccion AB AB (temp.)
Tasa de convergencia A 0.0286 0.0609
Capital a 0.5080 0.4699
Capital Humano B 0.0122 0.0035
Capital Bursatil y 0.1084 0.0440
Capital Bancario £ -0.1497 -0.0815

Estos resultados llevan a realizar una investigacién mas detallada de las variables
del mercado financiero, para los cual se prueban los modelos para un grupo definido de
paises clasificados en market-based o bank-based. Las siguientes regresiones solo se
realizaran para el modelo dinamico, utilizando el método de Arellano-Bond sin dummies de
tiempo. Esto se debe a que se trabaja con grupos lo que implica una menor cantidad de
observaciones disponibles, y por lo tanto, al no utilizar dummies temporales se evita

consumir grados de libertad. Ademés, el R? obtenido en este caso es mayor.

7.3.  Comparacion economias market-based y bank-based

Utilizando la clasificacion elaborada por Dermirguc-Kunt y Levine (1999), se
realizan las regresiones por grupos. Se realizo la regresion utilizando el método Arellano-
Bond para cinco grupos distintos: economias basadas en su sistema bancario, economias
basadas en su mercado bursatil, economias basadas en su sistema bancario desarrolladas
financieramente, economias basadas en su mercado bursatil desarrolladas financieramente y
economias cuyo mercado financiero no se encuentra lo suficientemente desarrollado. Los
resultados se encuentran en la tabla 9, ademas, se ensefian el niUmero de observaciones

utilizadas en cada regresion.
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Tabla 9: Resultados regresiones economias Market-based vs Bank-based

Variable Bank- Market- Bank-based Market-based Sub-
based based desarrollado desarrollado desarrollado
Insk 0.1569***  0.0442 0.1623*** 0.0043 0.2005***
Insh 0.0171 -0.0024 0.0029 -0.0137 0.0339
Inss 0.0333***  (0.0728*** 0.0490*** 0.0816*** 0.0325***
Insb -0.1348**  -0.0186 -0.0978 -0.0946** -0.0733
Intasas -0.1662** -0.3158*** -0.2071** -0.2125* -0.2083
rezago 0.9122***  0.7419%** 0.8118*** 0.8204*** 0.9143***
constante | 0.7154 1.9154*** 1.7630** 1.3916** 0.6151
N 150 121 88 81 102
R2 0.9939 0.99032 0.99031 0.9908 0.9918
* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Se observa que todos los estimadores obtenidos para el grupo de los paises bank-
based son significativos en un 5% (con excepcion a la variable asociada al capital humano
y la constante). Se resalta el hecho de que, a diferencia de la regresion anterior que
involucraba un grupo heterogéneo de paises, el estimador de la variable del banco es
significativo. Sin embargo, continla siendo negativa. Se repite la regresion, esta vez solo
considerando los paises con una economia bank-based y con sistema financiero
desarrollado. Los resultados son similares, con la diferencia que el estimador del banco no

es significativo.

Para el caso de las economias market-based el estimador asociado al mercado
bursatil es significativo al 1%, al igual que el estimador de las tasas, el rezago y la
constante. La inversion en los otros capitales no resulta significativa. Al analizar solo el
grupo se paises con mercados financieros desarrollados, se obtiene que el estimador de la

variable bancaria es significativo con un 5%, pero con simbolo negativo.
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Por dltimo, se analizan las economias con sistemas financieros subdesarrollados, ya

sean market o bank-based, ya que Dermirguc-Kunt y Levine postula que estas tienen mas

en comun entre ellas que al grupo al que pertenecen. Los estimadores significativos son los

asociados al mercado bancario y a la inversion en capital, ademas del rezago.

Por ultimo, se calculan las elasticidades de cada tipo de capital estudiado para los

cinco modelos de esta seccion y se presentan en la Tabla 10. Los resultados obtenidos para

la elasticidad de la produccion con respecto al capital se alejan del 0.33 tedrico. La

regresion que reporta un valor mas cercano es la realizada en el grupo market-based. Otro

punto destacable es que la elasticidad asociada al capital bancario es negativa para todos los

grupos menos el market-based (el estimador no es significativo en este grupo). La

elasticidad relacionada al capital humano y bursatil es positiva para todos los grupos.

Tabla 10: Elasticidad de la produccion para cada tipo de capital.

Elasticidad Bank- Market-  Bank-based Market-based Sub-
produccion based based  desarrollado desarrollado desarrollado
Tasade 0.0184  0.0597 0.0417 0.0396 0.0179
convergencia

Capital a 09785  0.1247 0.5327 0.0271 0.7181
Capital 5 51065 -0.0069 0.0096 -0.0874 0.1213
Humano

Capital 0.2079  0.2055 0.1609 0.5194 0.1163
Bursatil

Capital -0.8405  -0.0527 -0.3211 -0.6019 -0.2626
Bancario
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7.4.  Otros grupos relevantes
En esta seccion se muestran los resultados obtenidos al realizar la regresion para el
modelo dindmico utilizando el método Arellano-Bond. Los resultados se separan segun la

clasificacioén utilizada.

1) Por IDH

Tabla 11: Resultados regresiones economias clasificadas por IDH

Variable IDH Alto IDH Medio IDH Bajo
Insk 0.0698 0.1615** 0.3594***
Insh -0.0047 0.0069 0.0325
Inss 0.0405*** 0.0226*** -0.0038
Insb -0.0539 -0.0046 0.0702

Intasas | -0.2639*** -0.2611 -0.4518**
rezago | 0.8010*** 0.8653*** 0.7371%***
constante | 1.5368** 0.849 1.5784
N 252 102 28
R2 0.98511 0.97542 0.88587
* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Tabla 12: Elasticidad de la produccion para cada tipo de capital clasificacion IDH

Elasticidad

ST IDH Alto IDH Medio IDH Bajo

Tasade 0.044 0.029 0.061
convergencia

Capital a 0278 0.503 0.498

Hc:n':';‘:L g -0.019 0.021 0.045

:az:,‘:,ll y 0162 0.070 -0.005

u |
B:\T:ilo e -0.215 -0.014 0.097
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2) Por ingreso

Tabla 13: Resultados regresiones economias clasificadas por ingreso

Variable | Ingreso Alto Ingreso Medio Ingreso Bajo
Insk -0.0536 0.1368*** 0.3031***
Insh -0.0029 0.0151 0.0591
Inss 0.0579%** 0.0203* 0.0183
Insb -0.089 -0.0121 0.0197

Intasas | -0.2065** -0.2506** -0.4499**
rezago | 0.7877*** 0.8294*** 0.8062***
constante | 1.7528** 1.2150** 0.9987**
N 154 172 46
R2 0.96062 0.97656 0.96263

* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Tabla 14: Elasticidad de la produccion para cada tipo de capital clasificacion Ingreso

Elasticidad Ingreso Ingreso Inereso Baio

produccion Alto Medio g J

Tasade 0.048 0.037 0.043
convergencia

Capital a -0.430 0.414 0.510

Capital g -0.023 0.046 0.099

Humano

Capital y 0464 0.061 0.031

Bursatil

Caplta.l 5 -0.714 -0.037 0.033

Bancario
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3) Por desarrollo industrial

Tabla 15: Resultados regresiones economias clasificadas por desarrollo industrial

Variable | Subdesarrollado En vias de desarrollo Industrializado
Insk 0.2160*** 0.1923*** 0.0621
Insh 0.0546 -0.0093 0.0274*
Inss -0.0085 0.0169* 0.0333***
Insb 0.1802** -0.0496 -0.0001
Intasas | -0.2924* -0.3951%** 0.1358*
rezago | 0.4977* 0.8943*** 0.8337***
constante | 3.5596** 0.2558 2.3841***
N 10 170 175
R2 0.71245 0.98519 0.98902
* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Tabla 16: Elasticidad de la produccion para cada tipo de capital clasificacion desarrollo industrial

Elasticidad ] —
prodlljclcién Subdesarrollado En vias de desarrollo  Industrializado
Tasa de A 0.140 0.022 0.036
convergencia
Capital a 0.229 0.751 0.215
cha:\::L 0.058 -0.036 0.095
gjr;:i::l Y -0.003 0.066 0.115
BcaanT;?ilo € 0.191 -0.194 0.000
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4) Por regiones

Tabla 17: Resultados regresiones economias clasificadas por region

Variable Africa Sub- Estados Asiay Norte, Centro e
Sahara arabes Pacifico y Sudamérica
Insk 0.2634***  -0.0489 0.1607** 0.2450%*** 0.1353
Insh 0.0125 0.5621** -0.0266 0.033 0.0826*
Inss 0.0116***  -0.0065 0.0098 0.0286** 0.0314%***
Insb 0.1341** -0.3159 0.0521 -0.0391 -0.0361
Intasas | -0.4855*** -0.249 -0.2920** -0.2155 0.1092
rezago 0.6506***  0.6937* 0.8595*** 0.7862*** 0.8159***
constante | 2.3161** 2.338 0.8620* 1.9318* 2.5975%**
N 34 19 97 77 132
R2 0.98353 0.97101 0.99424 0.99424 0.98679
* p<0.1 **p<0.05 **p<0.001

Tabla 18: Elasticidad de la produccion para cada tipo de capital clasificacion regional

Elasticidad Africa Sub- Estados Asiay Norte, Centro Europa
produccion Sahara arabes Pacifico y Sudamérica P
Tasade 0.086 0.073 0.030 0.048 0.041
convergencia

Capital a 0342 -0.098 0.478 0.509 0.341
Capital g 0.016 1.131 -0.079 0.069 0.208
Humano

Capital 0.015 -0.013 0.029 0.060 0.079
Bursatil

Capital 0.174 -0.635 0.155 -0.081 -0.091
Bancario

Después de realizar las regresiones se prob6 si las clasificaciones utilizadas eran

significativas, estos resultados pueden ser encontrados en la seccién de Anexos. En general,
se obtuvo que no existe una diferencia significativa entre los distintos grupos en cada

clasificacion, sélo con algunas excepciones. Hay una diferencia significativa entre el
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intercepto de los paises en vias de desarrollo con el resto y su interaccion con la variable
relacionada a las tasas de crecimiento, entre la interaccion de la dummy continente y la
variable de las tasas y del capital fijo, y asi algunos casos aislados mas. Por lo tanto, no hay
evidencia suficiente para afirmar que los grupos dentro de las clasificaciones son diferentes

entre si para esta regresion en particular.

Sin embargo, cabe destacar que este método presenta sus problemas. Se utiliz6 el
método de efectos aleatorios, ya que es el Unico de los estudiados en que se pueden incluir
variables sin dimension temporal. Esto puede provocar que los coeficientes estén sesgados
ya que se habia comprado que el error esta correlacionado con las regresoras. Ademas, al
incluir las variables dummies y su interaccion con las variables explicativas se pierden
grados de libertad. Por ejemplo, al tener solo tres grupos en una clasificacion se pierden 14

grados de libertad.

84



8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
En este estudio se formulé un modelo de crecimiento econdémico utilizando un
modelo de Solow aumentado cuyo enfoque principal eran las variables del sector
financiero, tanto aquellas relacionadas con los bancos como con la bolsa de valores. Para
realizar las pruebas empiricas se utilizaron datos de panel y las técnicas creadas para este
tipo de datos, como el método de efectos fijos, método de efecto aleatorios y el método de

Arellano y Bond. Se utilizo el software Stata para las pruebas.

En primer lugar, se realiza la regresion utilizando el modelo para economias en su
estado estable. Se utiliz6 la metodologia propuesta por Park (2011) para determinar el
método de regresion para datos de panel que resultaba mas apropiado para el estudio. Se
encontraron tanto efectos fijos como efectos aleatorios significativos en la muestra.
Finalmente se selecciond el método de efectos fijos, ya que el error estaba correlacionado
con las regresoras lo que provoca que el metodo de efectos aleatorios genere estimadores
sesgados. Ademas, se determind que existe un efecto fijo en la dimension temporal y, por

lo tanto, se utiliza un modelo con 2-way error.

Al utilizar el método de datos agrupados todas los estimadores resultaron
significativos con 1 % de probabilidad excepto la variable asociada al capital fisico, que
incluso resultd ser negativa. Esta anomalia puede tener su razon en una correlacion del
error con las regresoras al no utilizar métodos para datos de panel. A través de los métodos
restantes se obtuvieron estimadores con los signos esperados tedricamente. Tanto para
efectos fijos y aleatorios con un componente del error 1-way, los estimadores resultaron
tener una significancia del 5% y son bastante similares. Al agregar el error en la dimensién

temporal, s6lo los estimadores asociados a las variables del capital fijo y los bancos se
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mantienen significativos en un 1%, el resto deja de serlo. Todas menos una de las variables
asociadas a los periodos resultaron positivas y significativas y la especificacion del modelo
aumento de 0.51 a 0.68. Es decir, la variabilidad que los modelos anteriores habian
asignado a las variables explicativas estaba, en realidad, asociada al tiempo. Esto quiere
decir que existen otras variables, u otras proxies, que tuvieron una variacion en el tiempo y

que influencian positivamente el crecimiento, y que el modelo no incluyo.

Utilizando los estimadores se calcula la elasticidad de la produccion para cada
variable, es decir, el cambio porcentual en el producto al variar en 1% la variable asociada.
El modelo de Solow se basa en el supuesto de que los factores tienen un rendimiento igual
a su pago. MRW estima que para el capital fijo la elasticidad es alrededor de un tercio y
que para el capital humano esta deberia oscilar entre un tercio y un medio (Mankiw,
Romer, & Weil, 1992). Por otro lado, Atje y Jovanovic enfocan su estudio en las variables
financieras y comparan sus resultados con el porcentaje del PIB “absorbido” por el sector
de finanzas, bienes raices y seguros en EE.UU. a comienzos de los 80, que es igual al 15%.
Destaca que esta cifra debiese ser mucho mas baja para paises menos desarrollados (Atje &

Jovanovic, 1993).

Tabla 19: Comparacion resultados con otros estudios para economias en estado estable.

Elasticidad produccion

Variable MRW Atje Cortés
Capital a 0.31 0.32 0.2179
Capital Humano S 0.28 0.25 0.0022
Capital Bursatil y 0.035 0.0099
Capital Bancario £ 0.0717

En la tabla 19 se presenta la comparacion de resultados para el modelo de

economias en estado estable con el estudio de MRW y de Atje y Jovanovic, los que fueron
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referenciados en el péarrafo anterior. Es importante destacar que las muestras, las
especificaciones y las técnicas econométricas utilizadas por estos autores son distintas a las

del presente estudio.

Un punto a notar es que Atje y Jovanovic utilizaron el valor de las acciones
transadas como proxy para la inversion en el mercado financiero y por esta razén se asocia

el resultado de elasticidad a la variable de capital bursatil de este estudio.

Se observa que el valor de la elasticidad del capital fijo resulté el mas parecido a los
otros estudios. Por otro lado, para las variables de capital humano y de capital bursatil,
existe una diferencia notoria en las estimaciones de elasticidad. La principal diferencia es
que en este estudio, aquellas variables resultaron no significativas y por lo tanto, los valores

obtenidos a partir de esta no tienen gran valor.

El modelo de economias estables en estado estable tiene como supuesto a que todas
las economias analizadas se encuentren en estado estable en todos los periodos estudiados.
Esto implicaria que todos los paises tienen una tasa de crecimiento econdémico igual a la
suma del avance tecnoldgico y del crecimiento poblacional, lo que claramente no sucede en
la practica. Cuando se trabaja con datos de panel el supuesto tiene ain mas implicancias
que al trabajar con datos de corte transversal. En el Gltimo se asume estabilidad de todos los
paises en un periodo de tiempo, en datos de panel, esta estabilidad se debe asumir para
todos los paises y todos los periodos. Este supuesto es tan débil, que en el influyente
estudio de Islam (1995) con datos de panel ni siquiera se estudia este modelo, sino que s6lo

se analiza el transicional.
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Siguiendo lo realizado por MRW (1992) y Cooray (2010) en sus estudios, luego de
probar el modelo para economias en estado estable se da enfoque al modelo de economias
en transicion. Debido a que corresponde a un modelo de datos de panel dindmico se utiliza
la metodologia ideada por Arellano y Bond para suprimir la correlacion entre el error y las
variables explicativas (especificamente la variable dependiente rezagada). Ademas, se
probaron los métodos de estimacion MCO con datos agrupados y la estimacion de efectos
fijos, ya que la teoria indica que el valor real del coeficiente asociado al rezago debiese
encontrarse entre los valores obtenidos a partir de aquellos métodos y entonces, se utilizan
como limites para el estimador. También se realizé el modelo con el método Arellano y

Bond agregando efectos fijos en la dimension temporal.

Tanto como para el modelo Arellano-Bond clasico como aquel que incluia los
efectos fijos temporales se obtuvo que las variables significativas en un 5% fueron las
asociadas al capital fijo, al capital bursatil, a las tasas de crecimiento y depreciacion y al
rezago, ademas que todos estos estimadores tenian un signo acorde a la teoria. La variable
asociada al banco resultd ser no significativa y de signo negativo, lo que contradice a la
teoria y a otros estudios empiricos que se han enfocado a ver la relacion entre el
crecimiento y desarrollo de los bancos también realizados con datos de panel (Beck &
Levine, 2004). La interpretacion directa de este resultado es que el mercado accionario, y
no los bancos, es el encargado de asignar los recursos de una forma eficiente y por eso, es

este el que impacta en el crecimiento. Este tema se analizard con mayor profundidad.

En la tabla 20 se observa que el resultado obtenido para la elasticidad para el capital
fijo es bastante similar al de los estudios de MRW e Islam, incluso el valor cae entre los

dos. A pesar de ello, el valor es de aproximadamente 0.5 lo que difiere del valor tedrico
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igual a 0.33. El valor para la variable de capital humano también esta entre los valores de
ambos estudios, aunque fue calculada a partir de un estimador no significativo. La
elasticidad del mercado bursatil es mayor que en el caso de economias en estado estable y
se acerca al valor de comparacion propuesto por Atje y Jovanovic. Este valor era de un
15% en EE.UU. y el autor indicaba que se deberia esperar uno menor para los paises menos
desarrollados, por lo tanto, el valor calculado en este estudio igual al 10% coincide con sus
expectativas. La elasticidad asociada a los bancos es negativa, es decir un desarrollo de los
bancos implicaria una disminucién de la produccion, sin embargo es no significativa.

Tabla 20: Comparacion resultados con otros estudios para economias en transicion.

Elasticidad produccién

Variable MRW Islam Cortés
Capital a 0.48 0.5224 0.5080
Capital Humano B 0.23 -0.1990 0.0122
Capital Bursatil y 0.1084
Capital Bancario £ -0.1497
Convergencia A 0.0137 0.0375 0.0286

En primer lugar, resalta la no significancia de la variable del capital humano, y el
pequefio valor de la elasticidad, ya que la teoria indica que el desarrollo de las personas, en
término de educacion, habilidades y experiencia, tiene un impacto en la economia. Notar
que en los resultados del estudio de Islam (1995) la elasticidad asociada al capital humano
es negativa y significativa. Los estudios de datos de panel, a diferencia de los estudios
realizados con datos de corte transversal, han presentado anteriormente estas anomalias.
Ademas de Islam, Caselli, Esquivel y Lefort publicaron una investigacién en 1996 donde la
elasticidad del capital humano también era negativa y no significativa (Schutt, 2003; Islam,
1995). Las explicaciones de este fendmeno se dividen en dos corrientes. Unas buscan

explicar esta contradiccion tedrica culpando a la baja calidad de los datos y la incorrecta
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eleccion de las proxies. Hay autores que han profundizado en este Gltimo tema, por
ejemplo, Gemmell dividio la variable de educacion en primaria, secundaria y universitaria,
y comprobd que la educacion primaria era mas importante para paises subdesarrollados, la
secundaria para paises en vias de desarrollo y la universitaria para paises miembros de la
OCDE (Gemmell, 1996).

Otros autores se enfocaron en medir la confiabilidad de los sets de datos que son
frecuentemente utilizados en los estudios. Krueger y Lindahl (2001) crearon un indicador
para medir la confiabilidad basado en la covarianza existente entre dos medidas que
debiesen medir la escolaridad. Por otro lado, de la Fuente y Domenech midieron la
confiabilidad de distintos sets de datos utilizados en diversas investigaciones (incluyendo el
set de Barro/Lee que se utiliza en la presente) y los compararon con los resultados de estas.
Encontraron que a mayor confiabilidad el coeficiente asociado a la educacion es mayor.
Esto demuestra que la calidad de los datos tiene un gran impacto en los resultados (Schutt,
2003).

Los problemas causados por la presencia de errores en los datos se ven amplificados
al trabajar con datos de panel. Krueger y Lindahl, y Topel estimaron una regresion simple
dividiendo el horizonte de tiempo en periodos de tiempo de distinta duracion. Descubrieron
que al utilizar periodos cortos, las variables de educacion resultan no significativas,
mientras que al utilizar periodos de 10 a 20 afios los estimadores aumentan y se vuelven
altamente significativos. Una explicacion es que en periodos muy cortos el cambio
promedio en las variables es pequefio al compararlo con el error de medicién, en cambio al
tener periodos mas largo las sefiales que provienen de las variables aumentan respecto a

este ruido de medicion (Krueger & Lindahl, 2001; Schiitt, 2003).
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Como segunda alternativa para explicar la diferencia entre la teoria y lo empirico
Islam (1995) propone que podria existir una especificacion méas compleja del modelo con
una mayor interaccion entre las variables y nombra a autores que se han enfocado a esta
investigacion.

El enfoque del presente estudio esta dirigido a las variables financieras. El mercado
financiero se retratd mediante dos variables, una para describir el desarrollo de la bolsa de
valores del pais y otra para el desarrollo de los bancos. La primera variable resulto
significativa y de signo positivo, ademas la elasticidad asociada esta cerca a la estimada.
Por otro lado, la variable asociada al banco result6 no significativa y negativa.

Existen otros estudios, que si han encontrado una relacion positiva entre el
desarrollo de los bancos y el crecimiento. King y Levine (1993) encontraron que una serie
de indicadores bancarios (el tamafio del sector financiero intermediario en proporcion al
PIB, la importancia de los bancos relativa al Banco Central, el porcentaje de crédito
asignado a firmas privadas y el ratio de crédito asignado a firmas privada vs. el PIB) estan
significativamente correlacionadas con el crecimiento. Otros estudios llegan a las mismas
conclusiones, sin embargo, la debilidad de estos es que omiten variables del mercado
accionario (Beck & Levine, 2004). Beck y Levine agregar variables de la bolsa y obtiene

que tanto los bancos como el mercado accionario son significativos para el crecimiento.

Por otro lado, y mas similar a los resultados del presente estudio, Atje (1993)
obtiene que la variable asociada al mercado bursatil tiene un gran impacto sobre el
crecimiento, mientras que la de los bancos no. En el estudio de Demirguc-Kunt, Feyen, y
Levine, (2011) se concluye que a medida que crece la economia tanto el sistema bancario

como accionario se desarrollan, pero la sensibilidad del producto econémico al desarrollo
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de los bancos tiende a bajar mientras que, al contrario, la sensibilidad al desarrollo del
mercado bursatil aumenta. Esto podria justificar los resultados. Recordar que la muestra
utilizada para la regresién estaba compuesta por paises que tenian datos para todas las
variables (incluyendo mercado bursétil), lo que usualmente esta asociado a paises de mayor
desarrollo y crecimiento. Por ejemplo, en la muestra se cuenta con 184 observaciones
correspondientes a paises de alto ingreso, pero solo con 64 observaciones de paises de bajo

ingreso.

Otras razones que justifican que la variable del banco sea no significativa son las
explicadas anteriormente para el caso de la variable de capital humano. Puede estar
relacionado con una incorrecta especificacion del modelo, incorrecta seleccién de variables

proxy o error en la medicidn que se ve potenciado al estar trabajando con periodos cortos.

Con estos descubrimientos surgié la idea de que estos resultados se podrian haber
dado al estar considerando una muestra con un grupo heterogéneo de paises. Por esta razon
se clasificd a los paises, en primer lugar, por las caracteristicas de su sistema financiero, en
bank-based y market-based. Ademas, se subdividié a estos grupos en aquellos con un
mercado financiero desarrollado y subdesarrollado. Considerando estas clasficaciones se
realizan las regresiones para las economias enfocadas en bancos, general y desarrolladas,
las enfocadas en la bolsa, general y desarrollada y finalmente todas las subdesarrolladas, sin
distintion. Llaman la atencion los resultados obtenidos. Tanto la variable de la bolsa como
la del banco son significativas para las economias bank-based, sin embargo, la ultima
presenta un signo negativo. La elasticidad de la produccion asociada al desarrollo de los

bancos es negativa, lo que implica que un mayor desarrollo de los bancos provoca una
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menor produccion. Al extraer los paises subdesarrollados de esta muestra, la variable del
banco pierde significancia.

Por otro lado, se encuentra que el desarrollo del mercado bursétil es significativo y
tiene un efecto positivo en el crecimiento en todas las muestras, sin importar la
clasificacion. Ademaés, como era de esperarse, el coeficiente asociado a la variable del
desarrollo de la bolsa es mayor para el grupo de paises clasficados como market-based. Los
paises con sistemas financieros menos desarrollados también mostraron que el impacto de
la bolsa es significativo para el crecimiento.

Los valores de las elasticidades dieron bastante alejados de los valores supuestos,
pero esto se debe a que cada elasticidad depende de los coeficientes de todas las variables,
asi que basta con que una esté desviada para que cada una se vea afectada.

Se prosiguid separar a las economias por otros grupos (IDH, desarrollo industrial,
ingreso y region geografica) y de este analisis se obtienen ciertos resultados destacables. En
primer lugar, la variable asociada al banco no resulté significativa para el crecimiento de
ningun grupo, con solo dos excepciones. Estas excepciones fueron los paises con un bajo
desarrollo industrial y los paises de Africa Sub-Sahara, para los cuales la variable ademas
fue positiva. Sin embargo, estos resultados pierden valor ya que estas muestras sélo estaban
compuestas por 10 y 34 observaciones respectivamente. Lo que lleva a concluir que, la
muestra utilizada originalmente no fue la condicionante de los resultados iniciales.

Respecto al desarrollo del mercado bursatil se realiza el siguiente analisis. La
variable relacionada con la bolsa solo resulta significativa para los grupos que implican un
elevado desarrollo econémico: IDH Alto, IDH Medio, Ingreso Alto, Economias
Industrializadas, Region Europea, Norte, Centro y Sudamérica y, como excepcion Africa

Sub-Sahara (muestra muy pequefia). Esto concuerda con los descubrimientos realizados por
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Demirguc-Kunt y Levine (1999), que afirman que en paises de mayores ingresos el
mercado bursatil se vuelve mas activo y eficiente relativo a los bancos y que, por lo tanto,
existe una tendencia orientarse mas a una economia market-based, a medida que se
enriquecen. Por otro lado, la inversion en capital fijo perdié significancia para estos grupos
de paises, y resulto significativa para paises con bajos ingresos.

Los resultados obtenidos para la muestra completa de paises motivan a los
gobiernos a generar politicas que fomenten el desarrollo de la bolsa de valores
especialmente, junto con la inversion en capital fijo. Aunque cabe destacar, que a partir de
los resultados obtenidos en las regresiones por grupos, pareciera que depende del desarrollo
economico del pais cuéles son las variables mas importantes para su crecimiento. Por
ejemplo, para paises de ingresos altos, las politicas debiesen ir dirigidas al desarrollo de los
mercados financieros. Al contrario, para aquellos de ingresos bajo, se recomienda una
mayor inversién en capital.

A pesar de que los resultados se muestran no significativos para las variables
asociadas al capital humano y desarrollo bancario, estos se miran con sospecha.
Investigadores han llegado a resultados contrarios y existe una lista de razones por las
cuales estos pueden estar equivocados.

Este estudio tuvo sus limitantes y por esta razon se recomiendan estudios posteriores
para profundizar la tematica. En primer lugar, se podria repetir utilizando otras variables
proxies tanto para el capital humano como el desarrollo de los bancos. Ademas, se propone
seleccionar una base de datos distinta con una confiabilidad mas elevada de esta para
reducir el error. En este estudio se consider6 el banco y mercado bursatil como dos formas

de capital de distintas dentro de la funcion de produccion de Solow. En cambio, se podria
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buscar otra especificacién donde estas interactlen, ya que teéricamente cumplen funciones

similares en la asignacion de recursos.

Se destaca que este estudio se basa en el supuesto que la mayoria de las firmas de un
pais se financian con fondos obtenidos dentro del mismo. Este supuesto se debilitara con el
pasos de los afos ya que, actualmente, los mercados financieros tienen una tendencia a la
integracion internacional (Mussa, 1993). Por lo tanto, es importante considerar el nivel de

integracion para estudios posteriores.
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